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Ole Mess BIEN p Sorte MOM . (LM) فعالية السياسة المالية وإنحدار متحنی‎  [ 

ب فعالية السياسة النقدية وإنحدار منحنی enn . (LM)‏ ۵ 

s‏ الخلاصه . E CE AUS I om eta tes ET C AE rm‏ با بر ده 
UL RU Si e ee RSE TE‏ ا AEE‏ 


الفصل الرابع : عجز الموازنة وعجز الميزان التجاری فى نمودج 

AARE S T CR (IS - LM) 

_ الأهتماء الجديد بنوعى العجز . Ud ERE‏ ا OHO‏ 

OY E SES GC a bi CCC Gil gall — 

(نخفاض قيمة الدولار لم یعالج e‏ المیزان التجاری الامریکی ل المادا ON AS‏ 

_ العجز الهیکلی والعجز الدوری فى الموازنة . E Mu emer es oe‏ 1۱۹۵ 5 
+ السياسة المالية الا عتيارية oe RP Ke T‏ رت 


AT USS E ا ل‎ JE BE S < الطبیعی‎ Ab عجر و فائض التو‎ + 
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aE a E . الموازنة الحعومية ¢ السياسة النقدية والسياسة المختلطة‎ — 
EN AEE . سياسة مالية توسعية مع الزيادة الملائمة فى عرض النقود‎ « 
AG E SE E NRE ae ade a . س نقدية » مختلطة‎ ASL) سياسة‎ s 
Qt N E E O . سعر الصرف الأجنبى وتحديد صافى الصادرات‎ — 
DEN T V RI TTE se . نظام سعر الصرف المرن وسعر صرف الدولار‎ « 
CI E wars Soc ا‎ O . الفائض والعجز فى الميزان التجارى‎ « 
نه‎ Neuen | الصادارت وسعر الصرف‎ ile « 
SIX e ER . سعر الصرف الاجنبی‎ js 
CEN ات‎ E ADE DU EAS: . سعر الصرف الحقیقی وسعر الفائدة‎ — 
064 ..... . سعر الصرف الحقیقی والسياسة « النقدية — المالية € المختلطة‎ + 
OR CR pers ieneese ORR SA ci teda . توقعات سعر الصرف‎ + 
و‎ OU ES Fobhes eens . IS - LM) المزاحمة الدولية فى فى نموذج‎ — 
CAT . وملخص رياضيات‎ (IS-LM) نموذج‎ il : الفصل الخامس‎ 
و و‎ c ELA E VLDE . IS - LM) أولاً : مرونة الأسعار ونموذج‎ — 
aio th LENIN Ped OE COUR de nt . الارصدة الحقيقية‎ EM 
AIC. We Seni M e رقم‎ dS EM): ایا‎ 
V SUE BOIS UE . التوازن فی کل من سوق العمل وسوق السلع وسوق النقود‎ — 
ا :ا هه رای یه مه کر‎ 
PU Mol ا‎ ED THES CORONA مر‎ A 
0۷۱ .. . تقييم النموذج‎ — (IS- LM) الانتقادات الموجهة إلى نموذج‎ : we — 
NO e$; SUP ronnie] Huon EID CERE DU . هد ملخص بالریاضیات‎ 
OVO uer Ua MeL MORI OO . سوق السلع والخدمات‎ « 
اک‎ Baa OD E TAA ALAS ی‎ EGER . سوق النقود‎ s 
ad muc ار ار‎ . (IS) dle « 


+ معادلة (LM)‏ . ار ی ار ا DAN‏ 


————————————————————— ee 


vvv الحتوی التقصیلی لنظرية الاقتصاد الکلی‎ 
ACE PR TI A A tees . دخل التوازن وسعر فائدة التوازن‎ s 
رد‎ E Lm a . آثار المضاعف : علی الدخل‎ « 
SNA aa E EE As . المضاعف : على سعر الفائدة‎ JUI « 
OVANS TONER nee . (LM). و‎ (IS) إنحدارات منحنیات‎ a 
NDA ی‎ DENS Si GAG Aule, ا ال اكالة‎ 
ی‎ E E EE EEE e . الخامس‎ OU! مراجع‎ — 
og a E e DS TM . الباب السادس : نموذج الطلب الکلی والعرض الکلی‎ 
هد‎ T . الفصل الأول : مفاهیم أساسية‎ 
voriger ا‎ toes . الط الكل والعرض الكلى‎ 
O LO CEE E RAE Ee . منحنى الطلب الکلی‎ — 
و‎ ME OD AE . إستنتاج منحنی الطلب الکلی‎ a 
A ی‎ NUN . حصانص متحي الطلت الکلی‎ + 
INA RICO MPr s wu uU ea aa ene ae ۰ حت اتحدار امت الطلب. الکلی‎ 
nU O MR ل‎ EN . منحنى الطلب الكلى‎ ) Jus] ) موضع‎ — 
E c MM ا ا‎ tera tenes oe tee IS o E coe — 
VA MM IM LT اكاك‎ IS oo JE cree LL 
Ris ecd MeL M LM game jM oie 
و‎ E eed . السياسة النقدية التوسعية فى النموذح الکلاسیکی‎ » 
NENNEN e PAIRE Semin ae . نظرية الکمية وحیاد النقود‎ a 
AY Hh CEDAT CONT VIL AM t citu . نظرية الکمية الحديثة : النقدیون‎ a 
يك‎ US eter . إحتلاف وجهة النظر فيما يتعلق بنظرية العرض الكلى‎ — 
A cH CO . أولاً : التفسیرات الكينزية الحديتة‎ 
ADM EI RE E ۱ المعلرمات غير الكاملة‎ Gi 


We —‏ : الدورات الاقتصادية الحقيقية ودور النقود . quo ET‏ 
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الفصل الثاني : منحنی العرض الکلی الکینزی ta a MS NUES)‏ دز 
— العرض الکلی فى حالة مرونة الأسعار وثبات الأجور النقدية . May ain ee‏ 
te‏ عرض العمل QUIE "uri ccrte‏ وي AR xe‏ 
— منحنی العرض الکلی الکینزی فى حالة yw‏ الا جوز النقدية AOS E‏ 
— آثار السیاسات فى نموذج الأجور المتفيرة الکینزی . RR E UTE‏ 
انار المترتبة على Qus]‏ دالة العرض الکلی . UV Lue dre ste tee ue cede Det‏ 
« السلوك الحدیث للاسعار والانتاج VE EU LAT‏ 
— العوامل المؤدية إلى Jus]‏ منحنى العرض الكلى . os ent Sakae ci ex tan‏ 
— هزات العرض وسیاسات الطلب الکلی . xy emus ER‏ 
"uS" —‏ فى pus‏ الکلاسیکیین . EEAS SE‏ ی زار 
* الکینزیون فى مقابل النظریات الكلاسيكية للطلب الکلی . NAE its‏ 
« العرض الكلى فى كل من النظام الكلاسيكى والنظام الكينزى . CR dee‏ 
+ الخلاصة . IUS‏ ی ی ent‏ 
— منحنی العرض الکلی فى الزمن الطویل . SUPE pnr SO‏ 
— إساءة (ستخدام نموذج DET: . (AD / AS)‏ ا E‏ 
— مراجع الباب السادس . VOD IO EASE KELE OSE E‏ 
كا لك mb‏ 
الکتاب الثانی : نطریات الاقتصاد الكلى yard!‏ 
الباب السابع : المدارس الفکر ية الحديثة للاقتصاد الکلی . SET Ree rect eMe‏ 
— تقسیمات المدارس الفکرية S.‏ ی کر 
— هل الاقتصاد الخاص مستقر ؟ و ود هه WEN qM‏ 
— النقدیون VON HOMME LU M RN NU e ODE DOLE‏ 
poke —‏ النقديين س الا ثار التضخمية لنمو عرض النقود . VIDS AU ED a O‏ 


SO ا‎ OG AA ا‎ ۳ UOIE : تیه ناجح للنقدیین‎ ee 
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MOTUS E RE ISS cata تطبيق فاشل‎ M 

NOE A O d i E مدرسة الكينزيين المحدثين‎ LL 
LO VS e A SHE E منظور الكينزيين المحدثين‎ LL 

VON c um iv E E T سیناریو الکینزیین المحدئین‎ 

Vi Sei ME cS E MILLE تطبیق ناجح للکینزیین المحدئین‎ m 

Velie EE E E تطبيق فاشل للكينزيين المحدثين‎ LL 

E T E e MM cT d مدرسة الکلاسیکیین الجدد‎ - 
VIDE p Re peek I ed Gm IN منظور الکلاسیکیین الجدد‎ - 

NEUE وی‎ SE oe AE reus سیناریو مدرسة الکلاسیکیین الجدد‎ - 

تطبيق ناجح للمدرسة الكلاسيكية الجديدة VE EE‏ 

- تطبیق فاشل للمدرسة الكلاسيكية الجديدة Uer POTE‏ ۱ 
مدرسة ما بعد الكينزيين ( الكينزيين الجدد ) ARTI Sa. Daher ies‏ 
- منظور ما بعد الکینزیین ( الکینزیین الجدد ( E o por.‏ ۱ 
السيناريو الخاص بما بعد الكينزيين UU Poor E UNA LEM‏ 

RAL E LOE ET E SS AS) للإقتصاد‎ à ubl المدارس‎ — 
AAA OREO GEA Do AE N SEE. اقتصاد جانب العرض‎ — 

VV ا‎ E PAOA E LEE O IS Ae MORARI المدرسة النمساوية‎ - 

MV pne LEE E CDM ( المتطرفون‎  نویلاکیدارلا‎ - 

MLC ASE ORT GHOOTG o RE EE OD UT ORC خلاصة‎ _ 
AE SEELE Bere Jun e Re MIND LEE UR مراجع البابب السابع‎ LL 
VNE E NE eeN Eae ne Aa c e LI x . الثامن : النقدیون‎ OU 
NE e E ی‎ aT . الفصل الأول : أهمية النقود‎ 
MASS r O a a Se he reat aCe . إعادة صياغة نظرية كمية النقود‎ — 


اح الک و الوا st cM‏ ا ا 
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— إعادة صياغة نظرية الكمية بواسطة LEA E NA UE: . (Friedman)‏ 
الصياغة الضعيفة . VA EE FT SOREL‏ 
« ب — الصياغة القوية A SS ae cis ae D opi irre‏ 
— السياسة المالية و السياسة النقدية ( النقديون فى مواجهة الکینزیون 
المحدثون ) A or O O EB E ASCE‏ 
M A PECES Er‏ ا 
ERES RI E vivi mee eU‏ ا I E‏ 
قوفف الق ADEM UAM UN Bei ana ge ee re‏ 
— المضاهاة مع الكينزيين . کر IAF‏ 
الفصل الثاني : نظرية المعدل الطبیعی ومنحنیات فیلبس . AN E dee‏ 
— دور السياسة النقدية : وجهة نظر النقدیین . ATT c i eepi SE iS er‏ 
« السياسة النقدية فى الزمن القصیر . هد bcr VE BOTAS‏ 
« السياسة النقدية فى الزمن الطویل . Mor iade E EE rat‏ 
— مضامین السياسة فى ظل فروض المعدل الطبیعی : وجهة نظر النقديين . ۸٩۳‏ 
شك المادلة الصعسیه p‏ بين التضخم والناتج : وجهة نظر كينزية eet‏ و 
olg LS ld zoe —‏ امس ۱۵ RRES‏ و ER EE‏ ی 


Ah acer MO A REE . فیلبس فى الزمن القصیر‎ igo s 
EEE Se . منحنی فیلبس فی الزمن الطویل‎ s 
۸۰۳ ...... . سياسة تحقیق الاستقرار فى الناتج والتوظف : وجهة نظر كينزية‎ — 
ARES ام‎ RM cfe ERU SEE . النقدیون مقابل الکینزیون : تلخیص‎ — 
بنظریات الطلب‎ gla النقدیین والکینزیین فیما‎ ge آوجه الاختلاف‎ os 
ANC Later o eec eer ERGO PUN ccn TEC . الکلی‎ 
۸۱۰ ۰ . آوجه الاختلاف بين النقدیین والکینزیین فیما یتعلق بالعرض الکلی‎ « 
AEA visere Laudi Ls i EA paret . » دراسة تفصيلية‎ d فیلبس‎ (2 — 


۳  ————  ÍX——M—— — AG. د ا‎ ?[(V X1 / Z4 ——— À— 
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000 با A‏ ————— ٍ تا 


AVE EES . منحنی فیلبس‎ ale الأساس الذی یقوم‎  - 
ING eo o PT E E ARN E الم‎ c 
AACHEN MAC E . عل منحتی فیلبس‎ Soul s 
۱۷۵ EAE IR . هزات ) صدمات ) العرض الک‎ s 
ANE ی ی‎ at nA RM . ۾ خلاصه منحنى فیلس‎ 
N RE EET ا الطویل..‎ eli منحتی‎ « 
ی‎ AR و سح افلس ارام‎ 
وی‎ x LEE D EORR oT EM E . مراجع الباب الثامن‎ — 
NAM Seine s Ode ees . الکلاسیکیون الجدد والتوقعات الرشيدة‎ : e eu 
X noc ast cae era . الفصل الأول : نظرية التوفعات الرشيدة‎ 
NAE ee, ARR EA . دور التوقعات فى النشاط الأقتصادى‎ — 
AT bes ا ا‎ EE vee E MEE T es . نظرية التوقعات الرشيدة‎ a 
OMS O SRE 2 ar RECOGE Us ata e 
٩۰۳ .... AIL نظرية السوق الكوة : التوقعات الرشيدة فى سوق الاوراق‎ - 
Ct e O RT E, . معقولة‎ BAS لماذا تعتبر نظرية الأسواق‎ - 
E Ec dece . الفصل الثاني : "التوقعات الرشيدة والسیاسات الاقتصادیه‎ 
NANE TE rn Miers eerie pee keen . فى تقييم السياسة‎ (Lucas) إنتقادات‎ — 
QUEE. EE E O E . (Lucas) لانتقادات‎ Jt « 
DERI ME M C DA . نموذج الاقتصاد الكلى للکلاسیکیین الجدد‎ — 
a ve m UN E . آثار السياسة المتوقعة وغیر المتوقعة‎ « 
٩۲۱ . . هل من الممکن أن تودی السياسة التوسعية إلى حفض فى الناتج ؟‎ « 
QT S S . مضمون النموذج الکلاسیکی الجدید بالنسبة لواضعی السياسة‎ « 


5 NR MUS D ae O . نموذج التوقعات الرشيدة لغير الكلاسيكيين‎ 
TE A E PI E . اثار السياسة المتوقعة وغير المتوقعة‎ « 
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* يقضى به اغوذج غير الكلاسيكى لواضعى السياسة. ETE‏ ا 
— مقارنة بين نموذج التوقعات الرشيدة وبين النموذج التقليدى . Qi ALD‏ 
« الإستجابة القصيرة الاجل لكل من git!‏ والسعر . E E EINE‏ 
a‏ سياسة الاستقرار . dc AU E E DEE dese EE‏ 
+ السياسة المناهضة للتضخم . ETE A LU IR ee‏ 
« دور المصداقية فى محاربة التضخم . Wallon rc OM TO‏ 
s‏ حالة تطبيقية : المصداقية وعجز الموازنة ل EA TETTE . (Reagan)‏ 
BE hei A Ma Ru met tet Slag 3,4. jth —‏ 
ل خلاصه . CM S ee SG Ap AO ERES E OTA E I O DUG OOOO‏ 
— مراجع UI‏ التاسع . tse MEM bo Lu PM E‏ 
الباب العاشر : الکینز يون المحدئو 9 Una enon CM. _ (Neo - Keynesian)‏ 
و : مواءمات المحفظة فى القطاع المالی . A eR. ME tas‏ 
+ نظرية المحفظة وطلب النقود CN E E TLE E s meo EDO CH coUa d:‏ 
a‏ إدارة الدین العام . بر و 
+ نظرية الموسسات المالية الوسيطة . Mater eto edo SP DA DELE‏ 
« الخلاصهة . بر 
Gu‏ : ميكانيكية الانتقال . WIDE E Op O A‏ ورب در 
od TES ue‏ را الما ety uc ROTER SUERTE‏ 
fo cos‏ التروة, ees HAUS E HORN‏ ا و 
+ ج - A‏ حصص الائتمان . LIN dp e eet rina (iege ges‏ 
CWA Sees DT pba boG DO TIODPPDDC . 40% s‏ 


m cu uL eel, clues aUe 
Lee PON S COLE CE 4 OQ OCHO OEE . ) المعجل‎ 


AAS کر مره ری هو 0 ا‎ TOS مره‎ ee : مراجع الباب العاشر‎ E 
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SAN ES Baro - (New or Post Keynesian) الحادی عشر : الکینزیون الجدد‎ CU 
A AE EN S . الخصائص الاأساسية للاقتصاد الکینزی الجدید‎ — 
QAAE I ERE . لماذا الجمود النقدی الصغیر له اثار افتصادية كلية کبيرة‎ — 
CONC Ae E REM الاش روا اسان ار‎ tases 
A IU . استجابة المنشاة لانخقاض فى الطلب‎ a 
qo ca ence . جمود التكاليف الحدية‎ ly المجتمعية للإقتصاد الكلى‎ UY) LL 
٩ E عقود العمل الطويلة الأجل كمصدر للدورات الإقتصادية‎ 
GV E E ا‎ O EE ی سا‎ Alas 
quads c CEU UE A S(COEA) رشرط‎ N تشير‎ dod. 
Ns E ise dee coude erre sie vie ba TUO meer TCE . آوقات العقد‎ « 
٠٠١١ . لماذا عقود الأجر الطويلة الأجل ذات فائدة لكل من المنشات والعمال‎ — 
E Ue UH . المرایا الا لعقود العمل الطويلة الاجل‎ e 
Na Me E ی‎ Sa . تکالیف المفاوضات والاضرابات‎ a 
و‎ UU RA P I ME . (COLA) J غياب الحماية الکاملة‎ s 
Yan con . التسعیر کنسبة ( کهامش ) والاتفاقات السعرية الطويلة الأجل‎ - 
OU LU T Ed EY ولاشعار‎ ertet d و سا‎ 
Muss EIU E "o لماذا تكون أسعار سلع التجزئة أسعار‎ « 
MAL UI E Cd quce dice ES re 
Van هر و دی ریا‎ rp O MEL . نموذج العقد الضمنی‎ « 
NCA EE EC را‎ eV ۾ نموذج‎ 
jp ose LM MESURE . فشل التنسيق والربط بالارقام القياسية‎ — 
MOVIES OEE . الدورات الإقتصادية فى النموذج الكينزى الجديد‎ — 
A E ی ی‎ em . سوق العمل مع هامش سعر ثابت‎ +» 


N The coer A SR TA را‎ 
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fit eae NS PP . الاختلال ف نموذج السوق غير الصاف‎ a 
Ya did OER . خطوات الواءمة نحو التوازن الطویل الأجل‎ a 
ocu TN را‎ 
SAU ebd a uc C TTE E Cuno oni pel مضمون افامش‎ n 
X و‎ Mee . مضمون نموذج الكينزيين الجدد‎ — 
AE المضاهاة مع منحنى العرض الطويل الأجل . و‎ » 
CU RR e RM M OE . المضاهاة مع النظریات الأخرى‎ » 
ON i ec a . الإنتقادات الموجهة إلى نموذج الكينزبين الجدد‎ — 
EY ری‎ E Ed . الحادی عشر‎ GU aly — 
Wrote E ea Per ores . الباب الثاني عشر : الإنفاق الإستهلاكى‎ 
EN seme EE Ree E . الفصل الأول : نظريات دالة الاستهلاك‎ 
O e O TCU. . الدراسات الإحصائية لدالة الإستهلاك‎ 
NR ال‎ cope xc D 
Ten E ie الدراسات الكلية ل السلاسل‎ : GU s 
EA ean, A ENS . تعارض الدراسنات الميدانية لدالة الإستهلاك‎ s 
۱۳۱۵ E LEE TIC . pla EE Em: Ss” xum — 
TON cu üss sec p onte T DE T TI TS TET. . نظرية الدخل المقارن‎ — 
ا‎ eee SM eel de E eed . مشاکل نظرية الدخل المقارن‎ » 
ANGIE Mt E D rS . نظرية دورة الحیاة للاستهلاك والادخار‎ — 
VECES UAE c S AMENS TT Cee He: الثروة فی نموذج النظرية‎ Jo] « 
IN E ET إسقاط الفروض المبسطة للنظرية وه‎ s 
Y Ao dedere _ . الاستهلاك الکلی والادخار الکلی‎ a 
AN STR x Cs Vale ue . إستخدامات نظرية دورة الحياة‎ s 
N E pape p Cc ME ... . نظرية الدخل الدائم فى الاستهلاك‎ -- 


+ تقدیر ( قياس ) الدحل الدائم . assassins‏ ۱۰/۵ 


EEE ee 
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ots‏ ول کتاب J‏ فی النظرية الاقتصادية US‏ هو کتاب « نظرية 
الاقتصاد الکلی » الذى تم طباعته بالقاهرة سنة ) ۱۹۷۷ ) » وقد كان 
الترکیز c‏ فى ذلك الوقت » فى الدراسة المتوسطة للنظرية الاقتصادية الكلية 
على النظرية الكينزية — نموذج « الدخل ‏ والانفاق » — مع عرض موجز 
للنظرية الكلاسيكية ‏ وحتی نموذج (IS - LM)‏ لم يكن ah‏ الاهتمام 
الکافی عند هذا المستوی من الدراسة . إلا أن النظرية الاقتصادية الكلية قد 
نتابها الکثیر من التطور تمشياً مع ما صادفه الواقع الاقتصادی من تطورات 
وما أدخل على النظریات المختلفة من ٍضافات وما ظهر من الجدید من الأفكار 
حتی أن الکتب الأجنبية فى النظرية الاقتصادية الكلية — ley‏ وجه الخصوص 
الامريکية ما — امت تختلف اختلافاً جوهریارعما كانت jit — ade‏ 
فى ذلك عن الکثیر من حقول علم الاقتصاد الأخرى وخاصة النظرية الاقتصادية 
` وقد بدأث تدریس النظرية المتوسطة فى الاقتصاد الکلی فى كلية الاقتصاد 
بجامعة القاهرة قبل صدور كتابى الأول بعدة سنوات . وعندما قدمت إلى 
جامعة الكويت واصلت تدريس هذا الحقل من الاقتصاد حتى هذا التاريخ . 
ومن تتبعى للتطورات التى حدثت فى المراجع الاجنبية خلال هذه المدة التى 
قاربت على الغشرين عاماً . ومن الاضافات التى كنت آدخلها على كتابى 
JM‏ لمسنت أن المكتية العربية تحتاج إلى مرجم شامل يتناول کل ما أسشجد 
من إضافات وتطورات . 


وعندما عکفت على وضع کتاب جدید فى النظرية الاقتصادية الكلية 
وجدت أن كتاباً واحداً لن یکون كافياً ليجمع کل النظریات والتطورات التی 
شملت النظرية الاقتصادية الكلية . ومن ثم رأيت أن أقوم sly‏ ثلاث کتب 
الکتاب الأول : یتناول المفاهيم والنظریات الأساسية والکتاب الثانی : یتناول 
النظریات الحديثة — وقد رأيت أن آفرغ من هذین الکتابین Ler‏ لیطبعا سوياً : 
آما الكتانب ull‏ : فسيشمل المشاکل والسیاسات والذی ey fof ed,‏ 
فى طباعته حتی أحصل على ردود فعل عن الکتابین الأولين فلاشك أن 
الانتقادات والتعلیقات على الکتابین الاولین ساستفید منها قبل طباعة الکتاب 
الثالث . 


<٠‏ . والکتاب الأول شمل لابوا رمن الأو ل > السادس أما الکتاب الثانی 
فشمل الابواب من السابع إلى السابع عشر على النحو الموضح فى الفهرس 
والمحتوی التفصيلى . 

والکتابان قد وضعا بحیث یکونان مین للمستویات المختلفة للقراء . 
| فالقاریء المبتدیء فى حقل الاقتصاد لن يجد صعوبة فى تتبع الکتابین . فقد 
أحتوى الکتابان على عرض مبدئی فى بعض الاجز el‏ لیلائم القاریء المبتدیء 
Ul‏ القارىء ذو الخلفية الأكثر فيمكنه ترك تلك الأجزاء التى يرى أن له دراية 
بها وفى الوقت نفسه تكون تحت يده لمراجعتها إذا وجد الحاجة إلى ذلك . 


— القارىء تكرارا فى بعض الأجزاء ولكن بعرض مختلف ولعل ذلك 
جع لتداخل الموضوعات مما یقتضی التقدیم لموضوعات سبق دراستها 
^ بعرض وأسلوب مختلفین . 
وقد تعمدت أن أستخدم فى عرض الموضوعات أساليب التحلیل المختلفة 
فاستخدمت الأمثلة والجداول الرقمية كما أستخدمت الإيضاحات البيانية 
وكذلك المعادلات الجبرية . 


ولا ندعی il‏ أتينا بجدید فى هذین الکتابین عما هو موجود فى المراجع 
الأجنبية . فموضوعات الکتابین موجودة فى العدید من المراجم التی آشرنا 
إليها عند کل موضوع وفی اخر کل باب . وحتی هذه المراجع فإنها تتشابه 
فى كثير من الأجزاء . فالکتابین هما GSU‏ وتعریب وترجمة فى نفس الوقت . 
فكل هدفنا أن نضع أمام قارىء اللغة العربية مادة یستطیع تتبعها وتفهمها إذا 
ما تعذر عليه نهد A Eu]‏ لا خر — استخدام المراجع الل 

شکری الخاص ٍلی لجنة البحوث والتدريب بكلية التجارة والاقتصاد . 
و کذلك إلى الزملاء الافاضل أعضاء هيئة التدریس بقسم الاقتصاد بجامعة 
الکویت علی الااستفادة من المناقشة معهم T.‏ "کف من موضوعات هذین 
الکتابین . 


ولعلی بهذین الکتابین أكون قد أضفت لبنة إلى المكتبة العربية الاقتصادية . 
= | ۱ | 
والکمال à‏ و حده c‏ والله ولی التوفيق 


uw‏ خلیل 
الشویخ : فی ple‏ ۱۹۹ 


i SA. کف ندز‎ uerus. یا له‎ AS Ae ار میم‎ irn 
Nub. wo qe نيلها‎ se. eras, isa e لي‎ 
(E MM ذا رید‎ ict و‎ 
oue DE E كلجا ها‎ 
GU, مت نا اه‎ Lis Mg ما ما‎ E :آله‎ aida tn! توت‎ I 
GR UCM چ‎ E 

Dos dodo ی‎ Leu ess RE sica انه ال‎ 
ci edel عايض‎ gas Shy کی‎ iy iiu ste tig i 
Dis d does Must, balian Bang dens REC aal 
lh ds. cua M S UE 


Du OON Vidi, كسار‎ fln, uii Vise 
didi koe pex hsc 
ee 
هد‎ RE 


^. 
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المدارس الفكرية الحدينة للاقتصاد INI‏ 








بدأ التحلیل الاقتصادی الکلی بظهور کتاب النظرية العامة General Theory‏ 
للاقتصادی Keynes‏ وقد كانت رسالة «کینزه رفضا معقدا للاساس الذی یقوم 
عليه الاقتصاد الکلاسیکی ؛ ألا وهو مقدرة الاقتصاد gill‏ , على التصحیح 
الذاتی Self Correction‏ . وقد سبق أن درسنا فى الابواب السابقة — بقدر 
كاف النظرية الكلاسيكية واللموذج الکینزی — نموذج « الدخل ‏ 
الانفاق  »‏ والنموذجین اللذین یعتبران متدادا للنموذج الکینزی » وهما 
تموذج (IS-LM)‏ ونموذج الطلب الکلی والعرض الکلی . 

وفی السنوات الأولى من الخمسينات فإن أفكار (کینز) عدلت ومزجت مع 
m‏ عناصر النظرية الكلاسيكية لتكون ما یعرف بالاقتصاد الکینزی . والتی 
فى الواقع » تعتبر أول مدرسة حديثة للاقتصاد الكلى . وفی هذه الايام OB‏ 
الکینزین قد انقسموا إلى معسکرین رئيسيين : « الکینزیون المحدئون » 
Neo-Keynesians‏ ).4 ما بعد الکینز يوك € Post Keynesians‏ . 

وفی الوقت الذى كان الاقتصاد الکینزی ینکمش فقد كان هناك قلة من 
الاتتصادیین لايز الون متمسکین باقتصاد ماقبل کینز . وأهم هوّلاء الاقتصادیین 
هو « میلتون فریدمان € Milton Friedman‏ . وفی خلال الخمسینات 
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والستينات فقد جمع «فریدمان) :(حصاءات ميدانية ونظرية لتکون بمثابة مقدمة 
للهجوم على الکینزیین. وقد [نتشر ت آفکا فکار «فریدمان) و اتسعت اکر ما 


مدرسة $ ية جديدة و التی عرفت ب«التقديين .«Monetarism‏ 


ثم مالبث jf‏ ظهرت مدرسة جديدة عارضت إعتماد كل من الكينزين والنقدين 


على التو قعات المو اعمة Adaptive Expectations‏ — وهی التوقعات المبنية 
Je‏ الأحداث السابقة ‏ ودعت إلى أن التضرفات الرشيدة من الأفراد تقضى 


بان تبنى التوقعات على كل المعلومات المتوافرة . وهذا م عرف po‏ فروض 
التوقعات الرشيدة t Rational Expectations Assumption‏ . و قد تبنی هذه 
الأفكار مدرسة عرفت ) بالاقتصادیین الجدد New Classic‏ . 


" وکما سبق أن أشرنا فى الباب الأول فان هتاك nee QS fu inf‏ 


للاقتصاد الکلی : 


۱ — النقدیون 


Monetarism 

wx ۲‏ الکینزیو ن المحدئون . | Meo-Keynesiáns‏ 
۳ س ما بعد PR‏ ) الکنزیون الجدد ( | Post (New) Keynesians‏ 
‘im: 8‏ الكلاسيكيون الجدد New Classic‏ 


وبعد أن درسنا بالتفصيل المدرستين الأساسيتين فى الاقتصاد الكلى ‏ 
المدرسة الكلاسيكية والمدرسة الكينزية  ob‏ الغرض من هذا CU‏ هو 
عرض موجز للركائز التى تقوم عليها تلك المدارس الفكرية الجديدة حتى 
یستطیع القاریء of‏ یلم بخصائصها الاساسية ویسهل علیه المقارنة بینها - 
وذلك قبل الدخول فى دراسة تفصلية لتلك المدارس 

هذا وسنضيف إلى الار in‏ مدارس السابقة ثلاث مدارس آخری — سنقوم 
بعرض مختصر لخصائصها فی نهاية هذا الباب ب هی : ۱ 
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- اقتصادیات جانب العرض 
5 المدرسة النمساوية | Austrian School‏ 
۷ - الرادکلیون ر المتطرفون ) The Radicals‏ 


Supply-Side Economics 


ویلاحظ ode ol‏ التقسیمات للمدارس الفكرية Yid‏ الاقتصاد الکلی 
هی تقسیمات آساسية . فمن الصعب أن نجد إقتضادى یقبل جميع آوجه النظر 
الخاصة بمدرسة معينة . فمعظم الاقتصادین یجمعون بين آکثر من نظرية . 
Ax‏ قال «فریدمان» — وهو أب النقدیین ف « نحن US OW‏ کینزیون ) . 
وكذلك ob‏ أحد القياديين لمدرسة الکینزین المحدئون — Franco‏ 
Modigliani‏ .قال « نحن LIS OVI‏ نقدیون » . فالتقسیمات عموما هى 

ويجب على القارىء أن يضع فى ذهنه عند قراءة هذا OUI‏ أن هذه ما 
هى إلا مجرد مادة خلفية لدراسة أعمق فى الأبواب القادمة . وعلی القارىء 


أن يتوقع أنه سيترك be‏ فى بعض DUJ‏ عند عرض هذه المدارس الفكرية 
المختلفة . 





هل الاقتصاد الخاص مستقر ؟ : 


Lake afe‏ ادف ak sad‏ بين مختلف المدارس الفکر i,‏ للاقتصاد الکلی 

هو السوّال : هل الاقتصاد الخاص اساسا مستقر ؟ . فالاقتصاد المستقر یتطلب 
d‏ سیاسات سلبية مع ربما تدخلا بين الحين والا خر clea‏ على الصندمات 
bol‏ جية العشوائية VAR‏ إذا كان الاقتصاد غير مستقر ¢ فالسياسة يجب آن 
تکون نشطة - مالم تكن السیاسات نفسها تؤذى أكثر مما تنفع . وللأسف 
فحتی هذه التساؤ OY‏ محل لتفسیرات مختلفة . فبینما یری بعض الاقتصادین 
إستقرارا يرى البعض الاخر عدم ستقرار 
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وموضوع الاستقرار كان ولا یزال محلا للجدل بين الاقتصادیین . وتا حد 
هذه المناقشة دورا سجالا بين الاقتصادیین ۲ فعندما ذکر ٠١‏ فریدمان 4 أن. 
الطلب على النقود مستقر عبر الزمن ‏ فان Minsky‏ آوضح ol‏ عدم 
الإستقرار المالى متأصل فى النظم الرأسمالية . وعندما أوضح اا 
المحدئون BUJ‏ يصبح سوق العمل خالصا «Clear‏ فان اقتصاديين اخرین 
آنکروا حتی وجود ميكانيكية الخلاص فى سوق العمل . 


وبعض الدراسات التی تمت فى الولايات المتحدة الأمريكية إتخذت من 
الناتج القومی الاجمالی GNP)‏ مؤشرا على الاستقرار من عدمه . فقد لاحظت 
هله الدراسات أنه من سنه  )۱۹6۰(‏ فان تذبذب معدل نمو الناتج القومی 
الاجمالى قد إنخفض إنخفاضا ملحوظا . وقد فسر النقدیون والکلاسیکیون 
الجدد هذه الأحصاءات بأنها دليل على أن الاقتصاد القومى قد أصبح أكثر ٠‏ 
إستقرارا بمرور الوقت . ولكن الكينزيين المحدثين والكينزيين الجدد أشاروا 
إلى أنه حتى الذبذبات الثانوية ممكن أن تؤدى إلى عدم الكفاءة My‏ الكثير — 
من الضياع : و كلا التفسيرين لم يكونا مناسبين لواضعی السياسات . فواضعو 
السياسات يحتاجون معرفة لماذا أصبح الاقتصاد القومى أكثر إستقرارا قبل أن 
يقدموا مقترحاتهم فيما يتعلق بالسياسات .. 
٠‏ فأحد التفسيرات لإستقرار الاقتصاد القومى da‏ سنة )400( كان deu‏ 
لإستخدام سياسات الاقتصاد الكلى . ولكن كان هناك الكثير من التغيرات الهيكلية . 
فى الاقتصاد الأمريكى من سنة (۱۹۵۰) بحيث أن مثل هذا التفسير لا يكون 
- . ونظرا OV‏ هناك AN!‏ من التفسيرات الممكنة فقد bed‏ بعض الباحثين 

لى تقسيم الناتج القومى الاجمالى إلى مكوناته ومعرفة معدل نمو هذه 
y‏ لمعرفة فيما إذا كان عدم الاستقرار يمكن أن يكون مصاحبا إلى 
أحد العناصر المكونة للانفاق الكلى. فأى قطاع من قطاعات الاقتصاد القومی 
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ينمو بانتظام عند معدل مختلف عن معدل نمو الناتج القومى الاجمالى إنما 
يكون مصدرا لعدم الاستقرار 


وقد آوضحت الدراسات أن نمو الناتج القومى الاجمالق والانفاق 
لاستهلاکی یسیران جانبا إلى جنب إلى حذ كبير . مما يوحى Ob‏ الانفاق 
gee‏ زنما هو عامل استقرار UT‏ کلا من GUI‏ الحکومی BEM,‏ | 
cce lat V‏ فتظهر السلاسل الزمنية للاحصاءات الخاصة بهما Logi]‏ عاملین 
من عوامل عدم الاستقرار OV‏ هناك تغیرات كبيرة فیهما بالنسبه إلى نمو 
(GNP)‏ . 


ومع ذلك » فان متوسط معدل uad!‏ للسلاسل Ei: iai‏ 
(GNP)‏ » الانفاق oun‏ > الانفاق الاستثماری » الانفاق الحکومی — 
Ga]‏ قريية من بعضها ul‏ حد کبیر — حوالی فقط (L3)‏ الفرق بين الاعلی: 
والأدنى . وهذا یوضح أنه بالرغم من التقلبات المسيبة لعدم الاستقرار فى الزمن 
القصیر » فإن السلاسل الزمنية توضح أن الاحصاءات تنمو عند معدل متساوٍ 
تقریبا فى الزمن الطویل. وهذه حقيقة لها آهمیتها بالنسبة للاقتصادیین الذین 
لهم منظور طویل الاجل فيما یتعلق بموضوع السیاسات . 


وقد لوحظ أن هناك علاقة عكسية بين الانفاق الحكومى وبين الاستثمار . 
فالزيادة فى معدلات poe‏ كثيرا ما تكون مصاحبة لانخفاض فى معدل 
MR‏ الحكومى والعكس بالعكس . ولکن التساؤل هو لماذا هذه‌العلاقة ‏ . 
العكسية . aad.‏ الاقتصادیین — وعلی وجه الخصوص , النقدیون 
والکلاسیکیون الجدد — یرون of‏ الاستثمار ممکن أن یکون آکثر استقرارا 
لولا الانفاق الحکومی CU‏ يؤدى إلى عدم إستقرار الاقتصاد القومی . ویری 
هؤلاء الاقتصادین أن زياذة الانفاق الحکومی تؤدى إلى رفع سعر الفائدة 
TEL‏ على ذلك مزاحمة الانفاق الحكومى للاستثمار الخاص . وعندما 
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ینخقض معدل الانفاق الحکومی فیما بعد c‏ فان خطط الاستتمار ال الخاصة التی. 
كانت قد اؤجلت يتم تنفیذها . 0B cade,‏ التقلبات فى الانفاق الحکومی 
هی المستولة عن جعل معدلات نمو الاستثمارات الخاصة ST‏ تقلبا . ویتفق 
ذلك مع احصاءات الولايات المتحدة الأمريكية . ففى الفترة ما بين (: (M80‏ 
و(1557١) e‏ فان نفقات Gul‏ ع العسکری زادت وذلك بغرض تمویل الحرب 
الكورية . وقد wal‏ ذلك إلى رفع سعر الفائدة و(ئخفاض الاستشبارات الخاصة 
خلال هذه السنوات . وکذلك فإن الانخفاض فى الانفاق العسکری فى سنة 
9۰۵ نتج عنه قفزة فى الاستشمارات الخاصة خلال السنة التالية . ونفس 
الشىء قد تكرر خلال حرب فیتنام . 


وقد اعطی بعض الاقتصادیین الا خرین ب وخاصة الکینزیون المحدئون 
رو te‏ رسا ال dul qa‏ لح رمن ما 
GLE‏ . فنظرا OY‏ هناك فترة تأخير تکون مصاحبة للسیاسات » فلن 
یکون واضحا مطلقا أى لسلاسل التی تتبع uly‏ التی تقود . فمثلا » فان 
الزيادة فى الانفاق الحکومی التی تهدف إلى تنشيط الاقتصاد القومی يجب 
أن تؤدى إلى زيادة الاستخمار . ولکن نظرا oY‏ الآثار قد لا نشعر بها لمدة 
ستة شهور أو سنه » فقد یظهر أن الانفاق الحکومی المتزاید يكون مصاحبا 
لخمول فى الاستثمارات . وهو ما یحدث WS‏ فيما لو كانت الاستمالة 
بواسطة الانفاق الحكومى مصممة بغرض القضاء على الخمول فى 
الاستثمارات الخاصة . هذا بالاضافة » إلى أنه لو كانت الاستمالة بواسطة 
زيادة الانفاق الحكو مى موقتة » OB‏ الانخفاض فى الانفاق الحكومى التالى 
سيكون مصاحبا لزيادة فى الاستشمارات الخاصة فى الفترة الزمنية التالية . 


وفى الحقيقة » فن كلا التفسيرين يحتويان شيئا من الحقيقة ؛ فمن المحتمل 
أن تكون الاستثمارات الخاصة أكثر إستقراراً لوت آن الانفاق الحكومى كان 
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أقل تذبذبا . ولکنه صحيح آیضا ‏ إن الانفاق الحکومی من الممکن أن یکون 
أقل تذبدبا لو أن الاستثمارات الخاصة كانت أكثر إستقرارا . 


ونحن كدارسين » فإن خير أسلوب يجب إتباعه هو أن نكون متفتحى 
الذهن » فنحن سنقم فى مشاكل لو thy ul‏ بالبحث .عن الاستقرار أو عدم 
الاستقرار بدلا من أن Jas‏ إلى الاحصاءات . ولكن الاحصاءات بدون محتوى 
معي تکون مجرد أرقام . فنحن نحتاج إلى إطار كمرجع ننظر إلى الاحصاءات 
من خلاله . ولیکن هذا المرجع ‏ أو هذا الاطار » هو الأربعة مدارس الفكرية 
للاقتصاد الکلی . 


. نعل الی دراسة تلك المدارس الفكرية المختلفة‎ ceeds 





النقديو لك Monetarists‏ 


cn pel س آن ذکرنا » فانه فى الوقت الذی كانت فيه أفكار‎ VES 
مكتسحه فقد كان هناك فة قليلةمن الاقتصادين اکس‎ Keynesianism 
باقتصاد ما قبل الکینزین . وعلی رأس هوّلاء كان البروفسور « میلتون‎ 
وقد كانت النقطتان الأساسیتان التی هاجم‎ ۰ Milton Friedman ¢ فریدمان‎ 
: الکیترین هما‎ 3596 Shay T Lor 
. أن الاقتصاد القومی اکثر ستقرارا عن ما افترضه الکینزیون‎ )۱( 
الکینزیون الأوائل . ولما انتشرت‎ ae] النقرد لها أهمية أكر هما‎ of (v) 
. . آراء فریدمان تجمعت فى إطار مدرسة عرفت بمدرسة النقدیین‎ 


هناك ثلاث أوجه لمدرسة النقدیین كلها تصب فى المقترح الأساسى 
للنقدیین ألا وهو : إن عرض النقود يجب أن یکون بحیث ينمو بمعدل ثابت 
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Constant Rate‏ بصرف النظر عما يحت سورع الفائدة أو النشاط الاقتصادی 

أو أى متغیر ات اقتصادية -ugyel‏ 

« الاقتصاد الخاص آناسا مستقر : مرونة الأسمار والأجؤر تولد الخصائص 
الخاصة بالتصحیح الذاتی . فترات ال رکود 5 تتجه إلى آن تکون 
قصيرة و خفيفة . ۱ 

+ السیاسات Mail!‏ تؤذى اکثر مما تنفع : فترات التأخیر المتعلقة Sh‏ 
السیاسات وأخطاء Jul‏ إنما تعنی أن السیاسات النشطة عموما تکون ضارة 
ssi‏ من آنها نافعة. وخیر سياسة هی ببساطة ترك الاقتصاد القومی وحده. 

» النقود هی آهم المتغیرات الاقتصادية : النقود تستطيع OT‏ تؤثر على معدل 
اتضخم فى امن c M‏ ولکن من السکن آن کون deg AW‏ 
e‏ الاقتصادية a‏ الزمن La Ls‏ » فى الحقيقة » من لقو 
in.‏ نموها . 


وقد توصل النقدیون إلى هذه الخلاصات Ogham ee‏ وجة نظر مخبافة 
عن الکینزیین والکنزیین المحدئین . ۱ 
فا و y‏ : يعتقدون أن الاقتصاد أساسا مستقر . ولذلك GE‏ مظاهر عدم 
لاستقرار تکون غالبا نتيجة للتدخل الحکومی . والکثیر من 
النقديين لدیهم عدم ثقة برجال السياسة » ویعتقدون أن السیاسات 

. اقتصادية‎ last ترسسم لاغراض سياسية يدلا من‎ bel 
النقدين یقللون من أهمية الدور التى تلعبه العقود‎ OY انیا : ونظرا‎ 
تتواءم بسرعة عن‎ Lil یفترض‎ ja, فان الاجور‎ « Contracts 
وجهة نظر الکنزیین المحدئین . وبالتالی» فهناك القلیل من المواءمات‎ 
. الکمیه فی ستجابه الاقتصاد القومی للسیاسات أو الهزات الخارجية‎ 





الباب السابع : النقديون Vor - *"Monetorists''‏ 


وأخيرا : لما كان الاقتصاد القومى عامة يكون قریبا من معدل الناتج الطبيعى : 
Natural Rate Of Output‏ » فسیاسات الاستمالة من المنتظر أن ينتج 
عنها آثر مزاحمة فى الزمن القصیر وتضخم فى الزمن الطویل . وحتی 
یمکن منع مثل هذه الذبذبات » فان النقدیین یقترحون على واضعی | 
السیاسات أن یتبعوا قواعد ثابتة Fixed Rules‏ : معدل ثابت لنمو 
عرض النقود» وموازنة حكومية یتحقق فیها التوازن عبر فترة الدورة . 
الاقتصادية . ۱ 

سيناريو النقديين : الاثار التضخمية لنمو عرض النقود : 

يميل النقديون أن يحللوا الاقتصاد من خلال نظرية كمية النقود بدلا من 
نموذج (AD/AS)‏ ولكن من الممكن أن نقارن بين النقديين وبين الكينزيين 
المحدثين لو إستخدمنا نفس النوذج . فشكل )١ V)‏ قد رسم ليعكس بعض 

الاختلافات بين الكينزيين المحدثين وبين النقديين . يلاحظ أن منحنى (AS)‏ 

الخاص بالنقديين يكون أكثر إنحدارا من ذلك الخاص بالكينزيين المحدثين E‏ 

كما Sle‏ شرحه فيما بعد . وهذا مبنى على فرض النقدنين من أن الاقتصاد 

القومى إنما يعمل بالقرب من <r)‏ ناتج التوظیف الکامل . وأن التغيرات 

. فى الناتج يكون لها أثر أكثر على الأسعار عنها عن الناتج . 

وإهتمام النقديين هو بالآثار التضخمية المترتبة على المحاولات الخاطئة 
لاستمالة الاقتصاد القومى . ولنفرض أن السياسيين مهتمون بالانتخابات القادمة 
واقتعوا البنك المركزى بزيادة عرض النقو: . فالزيادة فى عرض النقود ستؤدى 

إلى إنتقال منحنى الطلب الكلى من (AD)‏ إلى (AD)‏ (شكل.: O — Y‏ 

ونظرا لأن التوقعات من الممكن أن تكون بطيئة حتى تتواءم مع التغير فى 

' Adaptive عرض النقود — ومعظم النقديين يقترحون التوقعات المواءمة‎ i 

os! — Expectations‏ التوقعات المبنية على الاحداث السابقة — فإن الناتج 
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سیزداد فى الزمن القصير . وهذه الزيادة فى الناتج ستکون زيادة محذودة نظرا 
لشدة انحدار منحتی العرض الکلی (ASQ‏ . وبذلك ینتقل الاقتصاد القومی 

من النقطة (a)‏ إلى النقطة )0( . فإذا كان توقیت رجال السياسة دقیقا تکون 
بذلك قد تحققت أهدافهم . فمجرد nd‏ بأعمالهم » فلاشك فان 
اا ae‏ وا aod‏ فى المواءمة . فالزيادة فى الناتج ستكون Abbe‏ » ذلك 
oy‏ السار sae le‏ ستتواءم بسرعه وسیترتب على ذلك إنتقال منحنی العرض 
من (AS)‏ إلى (AS)‏ . وبذلك ينتقل الاقتصاد القومی إلى النقطة رى . 
ET‏ یعود الاقتصاد القومی إلى ماکان عليه عند () » ولکن بعد أن 
تکون الاسغار قد ارتفعت . | 


وعلی خلاف الکینزیین اامحدئین » كما سيأتى ذکره » فان النقدیین 





uy -‏ السابع : النتقفديون Yoo ""Monetorists"‏ 
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يركزون تحلیلهم على الزمن الطویل . ویعتقد النقدیون أن التكلفة التى سیعانی 
منها المجتمع فى الزمن الطويل ‏ والمترتبة على التضخم د سوف تفوق 
الفوائد الم قته للسياسة التوسعية . ولیس فقط سیزداد التضخم ستجابه لزيادة 
عرض النقود c‏ ولكن O‏ الناتج الحقيقى قد ينخفض فى الزمن الطويل . :ذلك 
لأن التضخم المرتفع من المنتظر أن يصحب بتضخم متغير Variable‏ 
Inflation:‏ مما ce p‏ إلى زعزعة محتوى البيانات للأسعار النسبية . فلو حدث 
ذلك فان الاسواق سوف تعمل بدرجة أقل كفاءة » وبالتالی؛ فإن الناتج 
المحتمل سوف يهبط . 
تطبیق ناجح للنقدیین : ۱ ۱ 
سياسة نقدية انکماشية cal‏ التضخم فن CCXV‏ 

لم يتم تطبیق میادیء المدرسة القدية رسمیا حتى اکتوبر سنة (۱۹۷۹) . 
وفى هذا التاريخ فان رئيس الاتحاد الفدرالى (Paul Volcker)‏ رأى أن معدل 
التضخم البالغ رقمين عشريين هو معدل مرتفع . وحدد معدل نمو معين لعرض 
النقود . وقد نجحت السياسة النقدية الانكماشية التى اتبعها Volcker‏ ۰ ولم 
يكن هذا نجاحا موقا » ذلك OY‏ إدارات أخرى نجحت فى إيقاف التضخم 
ولكنها راشان معدل التضخم قد أسرع بعد بضعة سنوات . أما فى هذه 
الحالة » فالاعتلاف of‏ التضخم هبط وبقى هابطا لعدد من السنوات . 


ومثال أفضل قد تحقق للنقديين خلال السبعينات . فخلال هذه الفترة كان 
معلل نعو عرض FTIIT‏ السنة . وكما توقع النقديون » OU‏ صدمتين 
بتروليتين رئيسيتين تسببتا فى أجداث تغيرات كبيره فى معدل التضخم خلال 
الفترات القصيرة . وقد أو ضح النقدیون أنه لو كان معدل نمو عرض النقود 
Jb‏ كما كان )£( خلال السبعینیات» لكان التضخم نصف ما كان عليه . 
هذه الاثباتات تؤضح أن هناك » بدون شك » علاقة طويلة الاجل ين معدل 
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FP‏ النقود وبين التضخم ؛ وهی ,أحد المتطلبات الاساسية d‏ تصبح 
المدرسة النقدية فعالة . 
تطبیق فاشل للنقدیین : 
ANS‏ نقدية وارتفاع فى آسعار الفائدة . 

آحد المشاکل التی تواجه المدرسة النقدیه هی Heel‏ الفائدة . فالنقدیین 
ol oa‏ علی البنوك الم ركزية آن تهمل آسعار الفائدة حتی یمکن أن تزكر 
علی Ju]‏ معدل زيادة عرض النقود ۱ فالنظرية تقضی ie‏ الاستقرار النقدی 
یتحقق عن طریق معدل ثابت لنمو عرض النقود . وهذا سیودی بسعر الفائدة 
إلى الهبوط إلى المستوی الطبیعی Natural Level‏ $ أى | مستوی معدل 
الفائدة على رأس المال المستثمر . ولکن أسعار الفائدة قد رتفعت إرتفاعا 
مهولا » إلى ۳ من (AY)‏ « خلال تطبيق Volcker‏ لأحكام المدر سة 
النقدية . وظلت أسعار الفائدة مرتفعه حتى سنة )١14(‏ ب وترتب على ذلك 
إرتفاع قيمة الدولار إلى مستوى عدم الإستقرار . وقد جاء هبوط أسعار الفائدة 
بعد إحداث أضر ار للاقتصاد القومى 


وبالرغم من هذه المشاكل فالكثير ( وربما معظم ) الاقتصاديين يؤيدون 
الالتزام بقواعد نقدية ربما لانها خير وسيلة عملية للسياسة النقدية . 





مدرسة الکینزیین المحدئین "Neo-Keynesian School‏ 





كما سبق أن ذكرنا » فإنه بحلول أوائل الخمسينات كانت أفكار « ERS‏ 

قد لطفت Cm ya]:‏ مع بعض عناصر الاقتصاديين الكلاسيكيين والاقتصاديين 
الكلاسيكيين المحدثين لتكون ما یعرف بالکینزیین . والیوم [نقسم الکینزیون 
إلى قسمین رئیسین ^ : الکینزیون المحدئون Neo-Keynesians‏ والكينزيون 
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الجدد New keynesians‏ أو ما بعد الكينزبين Post Keynesians‏ . والكنيزيون 
المحدثون هم القسم الاکبر بکثیر. ومعظم المراجع الجامعية Textbooks‏ نما 
تتبع مدرسة الکینزیین المحدئین . وبالرغم من أن مدرسة الکینزیین المحدئین 
فى إتجاهها إلى الهبوط إلا أنها باقية کمدرسة فكرية هامة وخاصة بين الاحرار 
التقليدين . 


منظور الكينزيين المحدثين : 

هناك ثلاث عناصر لمنظور الكينزيين المحدثين » وكلها تؤدى إلى مدلول 
ol‏ الحکومة يجب أن ,تكؤن مستعده لاتخاذ دور نشط فی تحقیق الاستقرار 
الاقتصادی : 
sled s‏ الخاص غير مستقر ١‏ 

لا يتوقع من الاقتصاد الخاص أن يحقق التوظف الکامل » ذلك OY‏ التغيرات 
فى توقعات الاغمال ينتج عنها ذبذبات عدم إستقرار فى الاستثمارات . 


: ضعيفة وبطيئة‎ IM التصحیح‎ Sb x 

عدم كمال السوق يؤدى إلى تفیش روط a‏ بف d‏ 
التصحیح الذاتى . ولو ترك الاقتصاد القومى وحده » فإنه قد يحقق الاستعادة 
م2 خرا » ولکن خطوات الاستعادة سوف تأخذ وقتا طویلا للغاية بحيث آنها 
تصبح غير مقبولة (جتماعیا وسیاسیا . 
+ الادارة الدشطة للطلب ضرورية : 

بالرغم من أن السياسات الحكومية لم تكن ناجحة دائما فى الماضى » 
فإن نماذج أفضل واحصاءات أدق نما تعنی of‏ الشياسات .يجب. أن تكون 
أكثر نجاحا فى المستقبل . فصانعو السياسات يجب أن يكونوا مستعدين 
للتدخل حينما يُظهر الاقتصاد القومى علامات الإنكماش cally‏ 


Recession 
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ووجهات النظر هذه إنما هى cli‏ عدد tan‏ التی وضعها الکینزیون 
المحدئون عن العمل الداخلى للاقتصاد القومی 
أولا : یعتقد الکینزیون المحدئون أن الثقة بين رجال الاعمال وبين 
إر الاک من الممکن أن تکون متغیره . وبالتالی » فان الانفاق من 
لمنتظر أن یکون متقلبا . وهذا مصدر أولى لعدم الاستقرار . ' 
ثانيا : كما ستری ‏ مستقبلا بالتفصیل » فان الکینزیین المحدئین یولون عقود 
العمل آهمية وعادة يفتر ضون Adaptive Expectations‏ . و کما سنر ی 
مستقبلا » فان العقود والتوقعات الموائمه تؤدى الى أبطاء سرعة مواءمة 
الأسعار والاجور . فعندما تکون مواعمة الأسعار والأجور بطيئة 0455( 
هناك إستجابة من جانب الناتج والتوظف للسياسات والصدمات 
الخارجية . وفى الماضى » كان معظم الكينزيين المحدئیی على إستعداد | 
للاعتماد كلية على السياضات المالية والسياسات النقدية لإصلاح أمراض ٠‏ 
الاقتصاد الكلى . ولكن معظم الكينزيين المحدثين يناصرون هذه الأيام 
وسائل جانب العرض كمكمل لادارة الطلب التقليدية . 
راخیرا: ob‏ الكينزيين المحدثين . يتجهون ليكونوا. سياسيا متحررين 
gh ¢ Liberal‏ وسطا e‏ ويعتبرون أن البطالة مشكلة أخحطر من مشكلة 
التضخم . 
سيناريو الكينزيين المحدثين : 
إدارة الطلب 
إن نموذج الطلب الكلى والعرض الكلى يمكن إستخدامه لشرح سياسة 
_— المحدثيين لو أننا رسمنا الطلب الکلی (AD)‏ والعرض الكلى (AS)‏ 
قة . ففی شکل (Y — V)‏ يلاحظ أن منحنی العرض ات واس بسب ما 
سبق آن اشرنا — بحیث یکون أکثر إستواءً Lee‏ هو فى حالة النقدیین . وهذا 
یتمشی مع وجهة نظر الکینزیین المحدئین من أن الاجور والاسعار تتجه OY‏ 
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AD, e" id us إدارة‎ 
st) 


(Y — v jr 5 
UR EDS 


تکون جامدة . ولو ol‏ شکل gara oY) be spe (Y — V)‏ أن 
يكون ذلك محل ناقش فیما إذا كان ذلك ue‏ مناسبا . أن الکثیرین من 
الکینزیین المحدئین یتشککون فى إمكانية التصحيح الذاتی للاقتصاد القومی 
وبالتالی» فانهم یرفضون. نظرية المعدل الطبیعی Natural Rate Hypothesis‏ 
ویرفضون منحنی العرض الکلی الطويل الأجل [ خط 7 ] آیضا . 

(Y — Y) سیناریو الکینزیین المحدئین فإننا نعود إلى الشکل‎ N 
ویفترض أصحاب هذه المدرسة‎ . (a) LE أن الاقتصاد القومی كان‎ ads 
أن الاقتصاد القومى یکون معرضا للوقوع فى حالة من ال رکود نتیجه للهبوط‎ 
PUSI ade الاعمال سوف يترتب‎ bij فانهیار الثقة فى‎ . Justi فى ثقة‎ 
إلى‎ (AD) وسوف يؤدى ذلك إلى إنتقال الطلب من‎ . do az MI 
ویصبح الاقتصاد القومى بالتالی عند («) . ولما كان الکینزیون‎ ۰ (AD) 
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المحدثون يرون أنه سیستغرق وقتا طویلا لقوی السوق لنقل الاقتصاد القومی 
إلى نقطة (C)‏ » فلذلك فأنهم یفضلون التدخل الحکومی . والحل المقترح 
هو زيادة الطلب الکلی بحيث ینتقل من (ADD‏ إلى (AD)‏ . فیعود الاقتصاد 
لقومی إلى النقطة (a)‏ . ویلاحظ c‏ أن الأسعار سوف ترتفع عندما ینتفل 
الاقتصاد القومى من النقطة (b)‏ إلى النقطة (a)‏ . 
تطبیق ناجح للکینزیین المحدئین : 

إن فترة نجاح تطبیق مبادیء مدرسة الکنزیین "المحدئین" كانت فترة 
السئینات . فش خلال هذا العقد conu‏ هذه الفترة أطول فترة توسع 
اقتصادی مستمرة فى تاريخ الولایات المتحدة . فقد أسفر هذا التطبیق عن 
انخفاض البطالة من )6.5%( إلى )3.4%( . لیس هذا فقط بل exl‏ معدل 


الانتاجية بمقدار )3.5%( فى السنة . ولم يكن uox‏ فى هذه الفترة یحتل 
NS I7 ug ACQUE 4j‏ حر ب فیتنام T‏ السنوات الأخيرة من هلا العقد . 


doas‏ مرة آصبح الا قتصادیون یظهرون ویسمعون فی وسائل الاعلام . فقد 
كان Walter Heller‏ — رئيس مجلس المستشارین الاقتصادین — وهو من 
کبار: المناصرین لمدرسة الکینزیین ryt‏ ضیفا لعدد من المرات فى 
التليفزيون والراديو . وأصبح الاقتصاد محبوبا حتی أن افضل المتفوقین اختاروه 
تطبیق فاشل للکینزیین المحدئین : | 
التضخم فی السبعینیات : 

ولكن النجاح لم یستمر . فالسیاسات الكينزية cu)‏ نجاحها فى إزالة 
البطالة » ولکن التضخم آصبح أكثر مشكلة بانتهاء الستینات . 

فهل يستطيع إعتماد الاقتصاد الکینزی على الطلب الکلی أن یعالج مشکلة 
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PST‏ | يندرا of‏ ذلك غير ممکن IW ue d‏ بدون حدوث. کساد . 
فان یاس رقم SCR‏ والسياسة النقدية الانكماشية آثرت على التضخم 
بطریق غير مباشر من IKE‏ حدوث رکود آدي (J|‏ انخفاض الطلب علی 
العمال . ومحاولة (ستخدام إداره الطلب لتخفیض التضخم فى السبعینات 
Cast‏ الکثیر من الاقتصادیین أن تخفیض التضخم لابد وأن یتم من خلال 
إخداث رکود . وحتی يستطيع الکینزیون المحدئون وضع برنامج ناجح 
لتخفیض التضخم نان مصداقيتهم ستظل محل شك . والکتیرون من 
الاقتصادین المناصرین لهذه المدرسة بدأوا فى الدعوة إلى اتباع السیاسات 
الدخلية التی هی فى الواقع سیاسات خاصة بالکینزین الجدد . 

ومشكلة أخرى يجب على أصحاب adis Se pial aa‏ پم ES.‏ 
التوقيت . فلما كانت السياسات ليس لها أثر فورى على الاقتصاد القومى € 
فان تنبرًا دقيقا يكون مطلوبا. فعلى واضعى السیاسات أن يطبقوا سياسات مبنية 
على أوضاع الاقتصاد القومى فى المستقبل وليس على الأوضاع الحالية . 
ولكن المستقبل لايمكن fall‏ به بدرجة عالية من التأكد. وبالتالى ؛ فإن 
السياسات ستظل غير ملائمه فيما Gly‏ بالتوقیت بحيث أنها ستضر أكثر مما 
تنفع . فاذا UU‏ واضعوا السیاسات فى تطبیق تسام نان الاقتصاد | 
القومی یکون قد استغاد وضعه عندما تکون السیاسات النشطة قد بدأ مفعولها 
يظهر ؛ وتکون النتيجة هی التضخم . ففترة التأخير » التى تکون مصاحبة عادة 
eL‏ المالیة »> che‏ الاقتصادیین یعارضون تطبیق السیاسات المالية 


الهادفة إلى تحقيق إستقرار قصير الاجل ۱ 


The New Classical School الکلاسیکیین الجدد‎ dw مد ر‎ 


أحد مجالات التشابه بين الکینزیین المحدئین وبين النقدیین آنهم یفتزضون 





۳۹ الباب السايع : المدارس الفكرية الحديثة للاقتصاد الکلی . 





التوقعات الموائمة Adaptive Expectations (ael d)‏ . وهی الفکرة 
. القائمة علی أن التوقعات تب تبنی de‏ الأسياث السابقة . وقد تشكك كثير من 
الاقتصاديين فى وجهة النظر هذه وتوصلوا إلى أن الافراد الرشداء 
تن يستخدموا كافة المعلومات المتوافرة pg‏ لتكوين توقعاتهم . وهذه 
هی فروض التوقعات الرشيدة Rational Expectations‏ .. وقد رکزت مدرسة 
الکلاسیکیین الجدد New Classical School‏ استنتاجها على المعلومات ol, c‏ 
مشاکل المعلومات من الممکن أن تفسر لنا الکثیر من التصرفات الرشيدة 
للافراد و للاقتصاد الکلی . وفی الحقيقة » فان الکلاسیکیین الجدد. يدّعوين 
إمكان تفسیر الدورات الاقتصادية » فعالية السیاسات » وأخطاء تنبؤات 
الاقتصاديين كل ذلك عن طريق المعلومات المتوافرة . 
منظور الكلاسيكيين الجدد : 

إن مدرسة الكلاسيكيين الجدد هى أساسا قائمة على أساس الجمع بين 

لتوقعات JE‏ شيدة و حاصية p‏ الذاتى للأسعار و MET‏ المتصفة ^al‏ ونة 
UL‏ . وبدون شك » فان الاسعار Pm‏ بالکامل Sly‏ الو حدات 
الاتتصادية لایمکن أن یکون لدیها معلومات کاملة . وبالتالی» فان التساژژل 
الحقیقی هو فیما إذا كانت rA‏ الکلاسیکیین الجدد تعتبر آقرب ماتکون 
للحياة الواقعية مقارنة بالمدارس البدیله ؟.لاشك أن مدرسة الکلاسیکین الجدد 
تقدم شيئا تفتقده کل من مدرسة الکینزیین المحدئین والمدرسة النقدية . 
ویمکن تلخیص منظور مدرسة الکلاسیکیین الجدد فى الاریم zJ bu‏ 
s‏ الاقتصاد الخاص اساسا Done‏ 

mo wm ro‏ تحقق التصحیح الذاتی a»‏ الانکماش 
oY ax Recessions‏ تکون قصيرة وضعيفة . 
s‏ حدات الاقتصادية تستخدم P BIS‏ مات المتو „iA‏ 

جمیع الو حدات الا قتصادیة الرشيدة ‏ يسن أن تستخدم المعلومات 





yr ' “The New Classical School" الباب السابع : مدرسة الکلاسیکین الجدد‎ 


المتوافرة » والا كانت تصرفاتهم وسل وکهم غير رشيدة . والمعلومات 
المتوافرة تشمل المعلومات عن النظرية الاقتصادية » التصرفات المحتملة 
لواضعی السیاسات » والاستجابة الطويلة الاجل للسياسة . 
» اللقه د Vids‏ ; 
ola‏ المتوقغة فى غرض النقود Lib JP‏ علی الأسعار لیس de‏ 
القطاع الحقیقی للاقتصاد القومی . أما التغيرات غير المتوقعة يمكن أن یکون 
لها آثار قصيرة الأجل على التوظف والانتاج ولكن فقط حتى تصبح الأحوال 
النقدية مفهومة . ۱ 
, السياسة الاقتصادية الهادفة للاستفرار تکون غير فعالة : 

لما كانت الوحدات الاقتصادية تعرف UW‏ الطويلة الأجل للسياسة » فلن 
يكون للمحاولات المتعمدة ‏ من جانب واضعی السياسات ب لاستمالة 
الاقتصاد القومى أى فعالية . فالسياسات الهادفة لاستمالة الاقتصاد القومی 
سيترتب عليها زيادة التضخم ولن يكون لها اثار على الناتج أو التوظف . 

هذه المبادىء تؤدى إلى صورة متطرفة من مذهب « أتركه يعمل ) 
Laissez Faire‏ ۰ فلیست النظرة فقط للسوق على af lal‏ مستقر بواسطة 
القوئ الذاتية المضححة القوية » بل إنه لا یمکن تجنب أن الافراد لهم نظر 
اقب فى السیاسات مما یجعل أى محاولة لتحقیق الاستقرار عديمة الجدوی . 
فافضل سياسة » هى بساطة ‏ ترك الاقتصاد القومی وحده . وبهذا المفهوم 
یکون الاقتصادیون الکلاسیکیون الجدد مشابهین إلى درجة کبيرة مع المدرسة 
النقدية . 

ولکن المدرستان تختلفان فى وجهة نظرهما فيما یتعلق بمقدرة الحکومة 
على مراوغة الاقتصاد القومی . فالنقدیون یعتقدون أن رجال السياسة قادرون 
على أن يؤثروا على المتغیرات الحقيقة القصيرة الأجل بتكلفة ليست غالية 





. الحديثة للاقتصاد الکلی‎ i, Kill الباب السایع : المدارس‎ : Vig 


. الزمن الطویل‎ T. حساب تكلفة الفضخم‎ E" فقط‎ — ala 
a رجال السياسة قادرين‎ ol الکلاسیکیون الجدد فیعتقدون‎ 
. على النشاط الاقتصادی‎ 





وفى الحقيقة » فإن الكلاسيكين الجدد يرون أنه ليس هناك علاقة بين 
مستوی النشاط:“الاقتصبادى والطلب الکلی . ويعنى ذلك » أن واضعی ‏ 
السياسات يتصفون بالضعف والعقم فيما عدا فى التدخل مع الخطوات السليمة 
للاقتصاد القومى : 


سيناريو مدرسة الكلاسيكين الجدد : 
الزمن الطويل يساوى الزمن القصير .SR = LR‏ 

يعتقل الکلامتیکیون الجدد أنه لو كانت السياسة Bole‏ » فان مواءمه 
الاسعار والاجور ستکون سريعة Ee‏ طيكون e‏ القلیل ).ولا ovS‏ 
ٍطلاقا » من الاستجابة الکمية . وعلیه » فلن یکون هناك إنحراف عن المعدل 
الطبیعی للناتج » ما لم يكن هناك عوامل خارجة عن السوق تدخلت فى 
ميكانيكية السعر » أو أن الوحدات الاقتصادية قد فوجفت بتغيرات غير متوقعة 
٠‏ فی. الطلب AS!‏ . 


وشکل (Y — v)‏ هو شکل بیانی خاص بالطلب الکلی والعرض الکلی 
والذى يوضح منظور مدرسة الكلاسيكيين الجدد . وأهم إختلاف: بين هذا 
الشكل وبين أشكال الطلب الكلى والعرض الکلی للمدارس السابقة هو LE‏ 
منحنی العرض الكلى aal‏ الاجل (AS)‏ . وغیاب هذا المنحنی نما هو 
نتيجة لفروض مدر dw‏ الکلاسیکیین الجدد الخاصة بالمعلو مات الکاملة ومرونه 
الا قاس ا لجرو . رفلو أن UM suadeo Bb‏ الط zl‏ الأجل للسياسة ؛ ee‏ 
يستطيعون بسرعة مواءمة NT‏ والانخر زرا T‏ فان الاقتصاد القومى لن 
ينحرف عن منحنى العرض الكلى الطويل ٠. . (> Je M‏ 





لباب السابع : مدرسة الکلاسیکین الجدد “The New Classical School”‏ ۷۵ 
تست توس تس اك 





ویمکن إيضاح سیناریو مدرسة الکلاسیکیین الجدد وذلك بالرجوع إلى 
شکل (Y - vy‏ . ولنفرض أن الاقتصاد القومی كان أصلا عند (a)‏ ولنفرض 
آنه سمح بزيادة الكمية المعروضة من النقود . فلما کان الافراد یعلمون أن 
هذا سوف ينتج عنه إرتفاع فى التضخم > فانهم x o‏ یوائمون بسرعة 
أجورهم لتعمشى t'a‏ التضخم المتوقع . . فطالما أن الأجور النقدية M‏ 0 

بإرتفاع الأسعار » فإن الأجور الحقيقة لن تتغير » وبالتالی lad‏ لن يتأثر 
التوظف ولا الناتج . Ma,‏ موضح بالانتقال من م إلى (b)‏ والحالة 
العكسية موضحه بالانتقال من (s)‏ إلى ) . فإنخفاض فى الطلب الكلى 
سوف يضغط لتخفیض الأسعار ولكن قبل أن cea‏ تخفیش الاسعار إلى زيادة 
فى الأجور الحقيقية وبالتالی » حدوث بطالة » فان العمال سوف يخفضون فى 
طلب الخو uL‏ سیوّدی إلى بقاء الأجور الحقيقية russo AD‏ ماع 





. لباب السايع : المدارس الفكرية الحديثة للاقتصاد الکلی‎ AR 





الانتاج الذى یعظم الربح سوف یظل عند مستوی Y)‏ 

فوفقا لمدرسة الکلاسیکیین الجدد » فلا زيادة الطلب الکلی ولا إنخفاض ' 
الطلب الکلی له أى آثر على مستوی الناتج والتوظف . وهذا یتفق مع ما أکد . 
عليه أنصار هذه المدرسة من أنه لایوجد BE‏ منتظمة بين الطلب الکلی وبين 
النشاط الاقتصادی . وهناك born‏ همان Ue‏ تعلق بالسیاسات ame‏ لهذه 
Yl‏ ,21 


() أى محاولة لاستمالة الاقتصاد القومی — الانتقال من :ت للی‎ UI 
هو ما یطلق عليه « قاعده عدم فعالية‎ liag . ستکون غير فعالة‎ 
۱ CAU I 
الركود ستزال‎ ۳۳ ON الى أن المییاسهالن تكون ی فو ية ذلك‎ 
) ie تلقائیا وبسرعة یحدث للانتقال من‎ 
: تطبیق ناجح للمدرسة الكلاسيكية الجديدة‎ ۱ 
. Stagflation 6° § » nen y 
نظرا لحداثة نموذج الکلاسیکیین الجدد فانه لم یستخدم بعد کتجربه‎ 
لتطبيق السیاسات . الا أن هناك من الاحداث ما ٍتخذها الکلاسیکیون الجدد‎ 
کودی‎ JJ وجهة نظرهم . وأهم هذه الاثباتات هی فترات التضخم‎ doa) إثباتا‎ 
خلال السبعينات وأوائل الثمانينات . ففى خلال السنوات من(۱۹۷۳) إلى‎ 
c كانت كلا السياسات النقدية والسیاسات المالية سياسات إسثمالية‎ c(Y4A£) 
۱ ویری الکلاسیکیون‎ (INN) کان مرتفعا عند‎ ea ومع ذلك فإن معدل‎ 
الجدد أن هذه الفترة أثبتت تت ( قاعدة عدم فعالية السياسة ) . فلو كان هناك‎ 
« علاقة منتظمة بين التغيرات المتوقعة فى السياسة وبين النشاط الاقتصادى‎ 
لكان النمو لسري فى النقود والعجز المرتفع فى الموازنة أديا إلى تخفيض‎ 





الباب السابع : مدرسة ما بعد الكينزيون ( الکینزیون الجدد ) "The Post (New) Keynesian School”‏ نف 
————————————————— 


معدل البطالة . Vas‏ من ذلك » فان السياسة النقدية والسياسة ,المالية 
الاستمالیتین أسفرتا كلية عن التضخم . 
تطبيق فاشل "للمدرسة الكلاسيكية الجديدة : 

of ۴‏ السیاسات المتوقعة توثر فقط علی Je ME‏ ولیس علی الناتج » فان 
الاعلان الصادق عن السياسة النقدية الانکماشية کان من الواجب sop Ol‏ 
إلى هبوط الأجوز ولأدى ذلك إلى هبوط التضخم دون أن یترتب على ذلك 
إنكماش فى النشاط الاقتصادى . هذه ما تقضى به مدرشة الكلاسيكين 
الجدد . إلا أن هذا لم Sin,‏ عندما إتخذ WLS Volcker‏ فى سنة(4 (١ ٩۷‏ 
a‏ سياسة إنكماشية: التی كانت معروفة للجميع ومقبولة ومصدقة . فإذا 
كان من الممکن إيقاف التضخم MM TR PONENS‏ لكان آنسب: 
مجال هو هذا الوقت . ولکن النتيجة لم تكن متفقة مع ما:تقضی به مدرسة 
الکلاسیکیین الجدد . ومع أن التضخم قد هبط بسرعه نتيجة للسياسة النقدية 
is ssl‏ الا أن هذا لم يكن أثرا مباشرا للسياسة النقذية إذ أن إنخفاض 
التضخم كان نتبجة غير مباشرة لهذه السياسة OY‏ ذلك صحب بانکماش 


7 


N 





مدرسة مابعد الكينزيون ١‏ الحينز a‏ الجدد ): 


The Post (New) Keynesian School: 





مان مدرسة ما بعد الکینزیین هی آصغر المدارس ay WM‏ لاترال"فی 
col as‏ التکوین . وفی الحقيقة » فقد یکون من المناسب أن نعتبر مابعد 
الكينزيين مدرسة ثانوية c‏ ولکن لما كانت وجهة نظر هذه المدرسة على 
| تناقض مع المدارس co RM‏ فإن تفهم وجة نظرهم ستساعد على تفهم 





. الباب = : المدارس الفكرية الحديثة للاقتصاد الکلی‎ ۱ VIA 





اتمذارس BAIT‏ . ویدعی الکینزیون الجدد آنهم الورثة الحقیقیون «لکینن 
ویشعرون OG‏ المدارس الاخری قد NEIL. a eerie ul‏ 
للکینزیین الجدد أنه لیس هناك إتجاه للاقتصاد القومی لتصحیح نفسه . 
و السْیاسات الدخلية. والتخطیط إنما هی مکمل ضروری لادارة الطلب . 
منظور ما بعد الکینزیین ( الکینزیین الجدد ) . 

" معظم تحلیل الکینزیین الجدد كان موجها إلى انتقاد الاقتصاد التقلیدی 
وليس لبناء نموذج بديل أى بناء ( نمو دج ما بعد الکینز یین  Post Keynesian‏ 
Model‏ . وفی الحقيقة » فكثير من الا قتصادیین — قناعة با نه لیس هتاك 
( نموذج ما بعد الکینزیین ) . 


الجدد ‏ اله ی هی على تقيض من اذكار icd‏ رو 

۱ ET 

+ القوى الذاتية المصححة لا وج د لها : 
فالکینزیون الجدد يعتقدون أن اليد الخفية هی مجرد وهم وليس هناك إتجاه 

للاقتصاد الحدیث أن یصحح نفسه بنفسه . | 


۱ 
» عدم SÁN‏ يسود معظم الأنشطة الاقنصادية : 

المستقبل لايمكن معرفته . ومعظم القرارات يتم إتخاذها بواسطة الخبرة 
والبداهة . وهذا ينفى أن الاقتصاد القومى يتجه نحو التوازن ‏ أو تجاه المعدل 
الطبيعى فى الزمن الطويل . / 
a‏ اتخادات Yad‏ والشركات هی المسيطرة: 

إن فرض وجود البائعين والمشترين المستقلين لا يتفق مع حقيقة الأمور. 
فالعالم الحقيقى مسيطر عليه بواسطة الوحدات الاقتصادية الكبيرة . فالأر باح 





الباب المسایع: : مدرسة ما بعد الكينزيون ( الكينزيرن الجند ( "The Post (New) Keynesian School"‏ ۷۹۹ 
m E‏ یه 


anc xe SAN,‏ للمنافسه للمطالبة بالدخل . وآن الاسعار ex‏ تحدیدها 
بالهامش مضافا إلى التکالیف . 


: سلبية ولكبها فى غاية الأهمية‎ sali. 

إن عرض النقود عامل داخلى وله فقط db‏ غير مباشر على الااقتصاد . 
al ue,‏ حال c‏ فان النقود تسخدم كحامى من عدم التأكد وكوصلة بين 
الحاضر والمستقبل . وتوافر الائتمان والتغير فى التفضيل النقدى يلعبان دورا 
هاما فى الاقتصاذ القومى . 


ولعل أهم إتصال مباشر بين «کینز» وبين الكينزيين الجدد هو موضوع عدم 
ass‏ . فكل من «کینز) ومابعد الکینزیین یعتقدون أن "المستقل“أسناشنا “غير 
معلوم . ولما کان لمعظم الانشطة Soles)‏ بعد زمنی فان القرارات 
doles‏ يجب أن das‏ فى إطار من عدم التا aS‏ . فالقرارات المتعلقة 
بالاستنمار ‏ أو بالاحتفاظ بالنقود » أو بالادخار أو بتوقیع عقد نما كلها مبنية 
غلی تخمینات غير دقيقة عن المستقبل . ومعظم هذه التخمینات ستکون غير 
سليمة . وبالتالى » فان فرضية أن يتحرك الاقتصاد القومی تلقائیا نحو التوازن 
أو « المعدل الطبیعی » فرضية غير محتملة بدرجة کبيرة . وحتی یمکن 
تخفیض عدم التأكذ c‏ فان الافراد یدخحلون فى إتفاقيات تعاقدية ویحتفظون 
بثروة سائله فى صورة نقود . 

هذه الصلة بين النقود والعقود وعدم التأكد عامل هام بالنسبة لما بعد 
الکینزین وعامل هام فى إنكارهم لقوی التصحیح الذاتی . وحتی النقدیون 
یعتقدو ن آن الق عو المع OE‏ تتدخل فى سلاسة عمل الاقتصاد القومی . 
والفرق هو آن النقدیین یعتقدون ol‏ قوی السوق سوف تتغلب فى النهاية على 
العقود النقدية » بینما الکینزیون الجدد مقتنعين OL‏ العقود ما هی إلا استجابة 
لعدم تأكد السوق . C‏ | 
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ویعتبر مابعد 'الكينزيون آکبر المعارضین للنقدیین وللکلاسیکین الجدد . 
فهم یشعرون Ob‏ کون النقود عامل داخلى یجعل إقتراح النقدیین الخاص بنمو 
عرض النقود بمعدل ثابت إقتراح لایمکن تطبيقه . ون عدم التأكد ینفی PP‏ 
التوقعات الرشيدة". وبینما یتفق ما بعد الکینزیین مع الکینزیین المحدئین فى 
آفکار اساسية معينة » فان مابعد الکینزیین یشعرون OU‏ سیاسات à Jis‏ الطلب 
الکلی وحدهاه‌غیر Cony WIT‏ أن تزداد .عن طریق سیاسات التخطیط 
والسیاسات الدخلية . ۱ 


السیناریو الخاص بما بعد الکینزیین : 

مابعد الکینزیین یترددوا فى استخدام نموذج الطلب الکلی la‏ الکلی 
نظرا لفروض التأكد وتحقیق التوازن. فى جميع الأسواق . ولکن مع بعض 
الخیال والكياسة » فاننا نستطیع أن شرح سیناریو الکینزیین الجدد مستخدمین 
نموذج الطلب الکلی والعرض الکلی . 
oam: Mau‏ نلاحظ أن الکینزیین الجدد یشعرون Gb gl OL‏ والتضخم 
نما هما خطوات منفصلة . فالتوظف یتحدد بواسطة مبیعات المنشات 
المتوقعة » بینما التضخم نما یتحدد بواسطة المساومة على الأجور بين رجال 
الاعمال وبين العمال . وهذا يعنى أننا يجب أن نتوقع عدم تناسق بين تغیرات 
السعر والناتج فى نموذج الطلب الکلی والعرض الکلی . 
انیا : لما كان الکینزیون الجدد ینکرون وجود القوی الذاتية المصححة 
وفروض المعدل الطبیعی » فإنه من غير المناسب أن نرسم خط التوظف الکامل 
(Y9)‏ . ۱ ۱ ۱ 

وقد تم رسم شكل (f£ — V)‏ وشکل V)‏ — 4ب) بناء على هذه المفاهيم 


الخاصة بالکینزیین الجدد . فشكل Ut — Y)‏ یوضح وجهة نظر الکینزیین 
الجدد فیما JU glen‏ السياسة النقدية الانکماشية الهادفة إلى إيقاف التضخم . . 
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فتخفیض نمو عرض النقود » سیخفض من الائتمان ويؤدى إلى الانکماش 
وإنتقال الطلب ANI‏ من c (AD) LADD‏ ولکن ذلك سیکون له تأثير 
ضعيف على التضخم وهذا یحدث OY‏ الأسعار إنما تتحدد بواسطة التکالیف o‏ 
ولیس بمقدار عرض النقود . والسياسة النقدية الانکماشية لیس لها أثر فوری 
على التکالیف . فلو أن فترة الأنكماش وال رکود قد طالت ¢ ob‏ طلب النقود 
والتضخم di‏ ینخفضا موّخرا » ولکن هذه الخطوات سوف Src eU‏ 
من السنوات وتتسبب فى MUSS‏ مجتمعية كبيرة . والحل الذی يقدمه 
الکینزیون الجدد للتضخم هو إتباع السياسة الدخلية . 
وأثر تكلفة الاجور على التضخم Gly‏ موضحة في شکل (et - Y)‏ 
فسلطة نقابات العمال قادرة على رفع الأجور بقدر أكبر من نمو الانتاجية؛ 
وتؤدى إلى إنتقال منحنى العرض AS)‏ من (AS)‏ إلى UJ, . (as)‏ كانت 
المنشات من المفروض أن تضیف هامشا للأجور لتحدید ‘sta‏ فإن الزيادة 
في الأجور سوف ترفع مستوی الاسعار ولکن سیکون لها آثر ضعیف على . 
الناتج . 
. ومنجنى الطلب الکلی الأكثر انحدار فی شكل Y)‏ — 4ب) إنما يتفق مع 
وجهة M‏ المذكورة . فانخفاض فى الأجور يمكن أن يمثل بواسطة إنتقال 
منحنی العرض AS)‏ من (AS)‏ عائدا إلى (As)‏ . ویلاحظ of clad‏ 
| اتخفاض الاجور Ud‏ ضیف على التوظف والناتج . وفی الحقيقةفإن 
الکینزیین الجدد یعتقدون آن تخفیض الأجور من المحتمل أن يؤدى إلى 
تخفیض الناتج « ذلك OY‏ تخفیض الدخل من الا جر سوف یودی إلى إنتقال 
منحنى الطلب الكلى إلى الداخل فى نفس الوقت GA‏ يتم فيه نتقال منحنی 
لعرض الكلى إلى الخارج . 
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المدارس الثانوية للاقتصاد الکلی : 





اقتصاد جانب العرض Supply-Side Economics‏ 


إن [نتخابات الرئاسة فى OLY II‏ المتحدة سنة(۱۹۸۰) كانت مبنية على 
موضوعات إقتصادية أكثر من Gl‏ موضوعات آخری . والرئیس الذی 
انتخب — Roland Reagan‏ — تكلم "d‏ إقتصاد جانب العرض sill‏ خحطط 
لأدخاله . فبدلا من مناورة الاقتصاد القومی من خلال الميكانيكية التقليدية 
المتبعة بواسطة الكينزيين التقليدين والخاصة بإدارة الطلب الكلى » فان 
المستشارین الاقتصادیین للرئیس Reagan:‏ صمموا سياسات لثاثز de‏ جاتب 
العرض فی الاقتصاد القومی ۱ 
فأوالا : فقد صممت سياسة لمجموعة من التخفیضات الضريبية بغرض زيادة 
ellis : WE‏ ققد شجعت ساسة اتون تشاط«الأعنالة هف الوذ و ذلك 

بفرض تحرير الارباح من التدخل الحکومی . 

ثالغا . كذلك انشا الرئیس Regan‏ لجنه لدراسة إمكانية العودة إلى قاعدة 


الذهب ۰ 


ونظریا » Ob‏ مثل هذه البرامج یمکن أن توقف التضخم ویتولد عنها زيادة 
كبيرة فى معدل النمو بخیث أن ایرادات الحکومة تزداد بقدر كاف لتعوض " 
النقص فى هذه الایرادات المترتب على تخفیض الضرائب . ۱ 
حدث إنكماش شدید . Vary‏ من أن یتحقق توازن فى الموازنة العامة » فقد 
سجل عجز فدرالى . وللعدالة ‏ فان برنامج جانب عرض حقيقئ لم يطبق 
حقيقة . فبالرغم من تخفيض معدلات الضرائب ب (755/) t‏ فقد شعر 
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الکثیرون من إقتصادى جانب العرض ob‏ الضرائب لاتزال مرتفعة بالقدر الذی 
jy‏ عکسیا على الاستمالة للعمل والادخار والاستثمار . وقد شعر معظم 
-" جانب العرض Ob‏ الانفاق الحكومى لم ينخفض بالقد agi AS,‏ 

س المال الخاص لتمویل |ستثمارات القطاع الخاص . هذا وقد ترتب على 
السياسة النقدية الانکماشية أن ارتفع سعر الفائدة إلى (LA)‏ وأدى إلى 
إنخفاض الارباح . وعما إذا كان تنبؤات Gy‏ جانب العرض كانت من 
الممكن أن تتحقق لو أن برنامجا كاملا لجانب العرض قد طبق أمر من الصعب 


وى هه 


تقریره . 

وبالرغم من إقتصاد جانب العرض قد فقد الكثير من جاذیته من الفترة الأولى 
Reagan’ jlo‏ » إلا أنه فتح عیون الاقتصادین على أهمية الحوافز بنفس القدر 
الذی فتح opel‏ المدرسة النقدية علی اهنت از النقود . ومن الممکن ol‏ . نری 
ثورة UU‏ لاقتصاد جانب العرض فى القریب العاجل . 
المدرسة النمساوية : The Austrians‏ . ۱ 

مدرسة قديمة ظهر لها نهوض خلال الثمانینات هی المدرسة النمساوية . 
فالاقتصادیین النمساویین لدیهم إعتقاذ عمیق فى السوق وإعتقاد بنفس العمق 
فى عدم الثقة بالحکو ^4 متبعين Fredrich von Hayek , L.Von Karl Menger‏ 
Mises ,‏ الحاصل على جائزه نوبل . ويعتقد. الاقتصاديون النمساويون أن 
الاقتصاد قد وضع على المسار الخاطىء منذ الثورة الكينزية . والسياسة 
الاساسية للمدرسة النمساویه‌هی WC‏ لاى شییء یحرك الاقتصاد القومی نحو 
آت رکه يعمل وتعظیم تفضیلات APY‏ ۰ فاللمساویون مرتاحون لاوجه النظر 
البياسية للاحرار Libertarians‏ . 
- والاقتصادیون النمساويون لدیهم القلیل من الأفكا ر المشتركة مع المدارس 
الفكرية SAN‏ . فتأكيدهم على مذهب SA‏ يعمل تصنفهم فى نفس معسکر 
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النقديين والكلاسيكيين الجدد . ومناداتهم للعودة إلى قاعدة الذهب تجعلهم 
مماثلين لمدرسة جانب العرض . وأهم إختلاف بين النمساویین والاقتصاديين 
الأخرين هز فى الظريقة الاساسية بحأ Basic Research Methodology‏ . 
فالتمساويين, ی کدون. على الدور< lads coll‏ المنظم Wh‏ 5 ودراینة؛ ajar‏ 
السوق, Market Process‏ بدلا من OVE‏ التوازن . وهم یشعرون Sh‏ من غیر 
الممکن ol‏ تتکلم التجمیعات الاقتصادية «Economic Aggregates‏ ولذلك 
فأنهم ی رکزون إنتباههم على مفاهیم الاقتصاد الجزئی والتصرفات. الرشيدة 
للافراد . وبعض النمساویین یعترضون حتی على فكرة الاقتصاد ANI‏ . 
والنمساویون لدیهم عدم ثقة فى الاحصاءات الاقتصادية والاقتصاد القیاسی . 
هذا بالاضافه » إلى آنهم یشعرون OU‏ وجود عدم التأكد یجعل تکوین النماذج 
الاقتصادية آمرا غير ممکن . 

والاقتصاد الکلی المثالی هو ذلك الاقتصاد الذی یسمح للبنوك بان تصدر 
عملتها الخاصة — ) حرية البنوك  )‏ والغاء البنوك المر ROS‏ وجعل ضرائب 
الدخل غير قانونية » والغاء تعویضات البطالة والرفاهية . فالمنافسة الحرة بين 
البنوك سوف تحسن من كفاءة النظام المالی وتزیل مقدرة الحکومة على 
تضخیم العملة وسرقة مدخرات الافراد . MIS‏ فانهم ینظرون إلى ضريبة 
الدخل على آساس آنها مصادرة . ولکن هل إلغاء تعویضات البطالة والرفاهية 
سیسبب صعوبات ؟ . لیس بالضرورة . فالتمساویون یشغزون بان الرفاهية 
تخفض من الحافز للبحث عن عمل » الأمر الذی یعتبر ضارا لمستلم تعویض 
الرفاهية . ولما كانت البطالة إما آنها إختيارية أو نتيجة لعدم كفاءة السوق 
المترتب على التدخل الحکومی » فان الغاء تعویضات Bed!‏ سیکون لها نتائج 


مرغوبة . 
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الرادیکلیون y‏ المتطرفون ( The Radicals‏ . 
۱ على: النقيض» المتطرف من النمساویین هم الرادکلیون . "فالاقتصادیون 
المتطروفون بنوا تحليلاتهم على آعمال کارل مارکس Karl Marx‏ . ومعظم 
النماذج الخاصة بالرادکلیین las‏ بتحلیل هیکل الطبقات Class Structure‏ — 
العمال والرأسماليين . فبعد أن يحددوا ميؤلا إستهلاكية  paste‏ للعمال 
و OF  نييلامسأرلل (o)‏ نماذج ار ادكليين توضح إتجاه النظام الاقتصادى ' 
نحو حدوث أزماك . 


. ومن المجالات التى كان للرادكلين مسباهمات فيها هی مساهماتهم فى 
دراسة التضخم الکسادی 6 . فمعظم النظريات التى وضعها 
الاقتصاديون التقليديون عن الكساد التضخمى نما هى مبينه على العلاقة بين 
الجماعات المساومة Bargaining Yroups‏ والعقود . وهی نفس الطريقة ای 
.كان الرادیکلیون یستخدمونها من سنوات . 

وقد قادت النظریات الراديكالية J‏ الاعتقاد بان الملكية العامة للصناعات 
الهامة آمر ضروری حتی یمکن تحقیق الاستقرار فى ظل الرأسمالية . 
یکون دعوة الکینز يون الجدد لاستخدام السیاسات الدخلية ما هى إلا nak‏ 
AA‏ الجا ی إليه الرادیکلیون . ۱ 


ولو أن الرادیکلیون حون jana‏ التأبيد فى أوربا » فإنهم دائما كانوا أقلية 
فى الرلايات المقجية الامريكية eet Us.‏ مترکزون فی عدد dB‏ من 
الجامعات . و آهم الريدا كليين : Howard Sherman‏ بجامعة کالیفورینا فى 
New School For Social Research 4 David Gordon $ Riverside‏ و James‏ 


. University of Massachusetts 2 Crotty 
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الخلاصة 
والتساول OW‏ هو كيف يمكن لهذه المدارس الأربعة ( أو السبعة أو 
أكثر ) أن توجد فى نفس الوقت . فعدم إمكانية حسم الخلاف بين النظريات 
وبين السياسات عن طريق الاحصاءات إنما هو أحد الأسباب . ولكن هناك 
ee‏ فالنظرية الاقتضادية إنما هى دراسة ديناميكية وهى دائما فى حالة 
من التطویر . فلا نکون مبالغین لوقلنا أن الاقتصاد الکلی يمر حالیا بحالة من 
. الثورة . فبعض WG‏ القديمة قد تم التخلی عنها كما أن هناك بعض الافکار 
القديمة التی سبق of‏ تخلینا عنها بدأت تحیی مرة أخرف . وحتی یمکن تفهم 
التکوین الجدید لحقل الاقتصاد الکلی فإنه من المهم الالمام لیس فقط بأفكار 
الاقتصاد الكلى الحالية ولکن يجب أيضا أن نکون مدرکین أن حقل الاقتصاد 
الکلی سائر فى خطوات التغيير . وعن LAS‏ التصرف أزاء هذه الثورة ۳3 
c a‏ المتلاحقة » فانه من الواجب Ule‏ أن نوقف إصدار الأحكام . فلا 
يجب ue‏ أن نشر ع را مده قبل أن نتمعن فى الأفكار البديلة . 
وحتى فى هذه الحالة » فيجب أن نكون مستعدين للبحث والتحرى عن أفكار 
جديدة . فاذا ما كانت هذه هی تصرفاتنا فنكون بذلك قد تصرفنا كطلاب 
علم . أنه من المؤسف حقا القول Ol‏ الاتصال بين تلك المدارس الفكرية 
المختلفة إتصال ضعيف . ولكن الباحث الذى يستقى أفكاره من العديد من 
٠‏ المدارس هو من المحتمل الذى سيتوصل إلى النظرية العامة الجديدة . 
وجدول (Y — V)‏ قد قد یساعد فى وضع NSH‏ المدارس المختلفة je‏ 
يسهل على القارىء المقارنة ها كما أنه Creal eei‏ إلا AM‏ 
دراسة m‏ اب القادمة . 


FEE 
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جدول V)‏ - ۱) 
المدارس الفكرية لاقتصاد الکلی 
سر __ ل 
الملازتتلة الاطار الزمنی التوقعات مرونة الأسعار 
Neo-Keynesian‏ زمن قصیر | adaptive‏ تتغير ببطىء 
Monetarist‏ زمن طویل . Àj adaptive‏ 
New Classical‏ . زمن طویل = زمن قصیر d rational‏ للغاية 
Post-Keynesian‏ قصیر Keynesian‏ جامدة 
المدرسة NRH‏ مصدر عدم الاستقرار 
Neo-Keynesian‏ ربما التغیر في الثقة في JU‏ الأعمال 
Monetarist‏ نعم 3 Jp‏ الالحمق للسیاسات 
New Classical‏ نعم صدمات السیاسات غير المتوقعة e‏ 
والمعلومات غير الدقيقة 
y Post-Keynesian‏ عدم "mE, as Ul‏ 
المدرسة الاهتمام الاقتصادی الرئیسی | السياسة Politics‏ 
Neo-Keynesian‏ البطالة وفترات ال ركود Liberal Mc “erate recession‏ 
‘Monetarist‏ التضخم Coservative‏ عن Moat!‏ 
New Classical‏ ۱ التضخم | Conservative‏ 
Post-Keynesian‏ النمو» توزیع الدخل, الانتاجية liberal/neo-Liberal‏ 
المدرسة المکو نات المثلی للسياسة | | Ideal Policy Package‏ 


New-Keynesian‏ السياسة المالية والسياسة النقدية النشطة 
Monetarist‏ سياسة ات رکه يعمل › > CU MS e‏ الخاضعة لقواعد : معدل DE‏ ثابت 7 P‏ 
,AJI‏ > » وميزانية متوازنة فى مدة الدورة . 
New Classical‏ سياسة متطرفة لاتررکه يعمل حيث أن التغیرات. فى ,السياسة غير المتوقعة 
فقط gl‏ توثر على الاقتصاد القومی . من غير سکن مناورة لاتا ا j‏ 
ab yl‏ عن طریق سیاسات متعمدة. 
Post-Keynesian‏ حيث آن قوی السو $ ق غاية في الضعف c‏ فان التخطيط والسیاسات الدخلية 
إنما هي مکمل ضروری للسیاسات النقدية والمالية النشطة . 


۰ 
os lk‏ ان نت ی 


و ——— 
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إن هجوم OS‏ على . النظرية الكلاسيكية المعترف بصحتها كان ناجحا . 
واستمرت المناظره بين الكلاسيكيين وبين الاقتصاديين الكينزيين . وعندما 
Sele‏ سنة )150( el‏ الاقتصاد الکینزی مستقرا وهر t‏ به كنظرية 

. وقد توفي «کینز) سنة ١545‏ . ولکن آتباعه حملوا لواء تحقیق نظرياته 
dern‏ بالنسبة للتساژ OY‏ عن السیاسات الواجبة p LYI‏ فیما واجهته الدول 
ay al‏ على أثر تغير إقتصادياتها من Ue‏ الحرب إلى حالة السلم بعد الحرب 
العالمية الثاثية . وقد كان هذا هو الوضع عندما بدأت آفکار النقدیین — Jaf‏ 
المهاجمین الأساسیین لاوضاع الکینزیین — تظهر . 

وخير وسيلة لتعريف النقدیین هو تعداد العناصر التي تحدد الخصائص A‏ 
تستند إليها هذه المدرسة الاقتصادية الفكرية ۳" . 


وفیما یلی الفروض المميزة للنقدیین : 
١‏ ني عرض النقود هو المؤثر المسيطر على الدخل النقدی . 
في الزمن الطويل : فان التاثير الأساسي للنقود هو على المستوى العام 
adip...‏ وعلی القوی النقدیه الأخری . . ففي الزمن الطویل » فان 
المتغيرات الحقیقیه مثل الناتج الحقيقي والتوظف ‏ نما تحدد بواسطة 
Jl gall‏ الحقیقیه ولیست النقدية.. 
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۴۳ في الزمن aM‏ : فان عرض النقود یوثر على المتغیرات الحقيقية € 
t‏ إن القطاع الخاص في الاقتصاد القومي متأصل فيه الاستقرار . وعدم 
لاستقرار في الاقتصاد القومي إنما هو أساسا نتيجة للسیاسات 
Sol‏ مية € , ۱ 
ومن هذه الفروض الأربعة فإننا سوف نری هاتین السیاستین اللتین توصلوا 

إليهما من هذه الفروض : 

۱ الإستقرار فى نمو رصيد عرض النقود إنما هي مشألة حاسمة لاستقرار 
الاقتصاد القومي . ومثل هذا الاستقرار من الممكن تحقيقه بتحديد 
معدل نمو ثابت لرصید عرض النقود . | 

Y‏ - إن السياسة المالیه c‏ في حد ذاتها » لها اثار نطاقية ضعیفه سواء على 
الناتج الحقیقی أو النقدی . فالسياسة المالیه ليست أداة ٍستقرار فعالة . 

ونورد فیما یلی إيضاحا للفروض السابقة ”© : 

ففيما یتعلق بالفرض الأول فهو یقضی Ol‏ مستوی النشاط الاقتصادی مقوما 
بالأسعار الجارية يتحدد ساسا بواسطة عرض النقود . وعنصر هام في هذا 
الفرض هو أن إتجاه الاثر أو السبب يُفترض أنه من النقود إلى الدخل . ففي 
الجزء الغالب » فان التغيرات في رصيد النقود نما يفترض أنها تسبب تغيرات 

يتحددان أساسا بواسطة إجراءات تتخذ بواسطة بنك الحكومة المركزى . 
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لفرض الثاني یمکن ایضاحه بطريقة أفضل وذلك بعرضه بطریقه عکسية . 
وعرض هذا الفرض بهذه الطريقة العكسية يؤكد على أنه فى AN‏ الطویل 
فان مستوی النغاط الاقتصادی مقاسا بالدنانير الحقیقیه ( تصحیح التضخم ( 
لا یتوقف على كمية النقود . ف ففي الزمن الطویل › » فان ان نوی نات ال 
یتحدد بواسطة العوامل الحقيقية مثل رصید السلع الرآسمالية » حجم ونوعية 

القوی العاملة و الحالة التکنو لو جية الموجودة . فلو ننا في الزمن الطویل c‏ » فان 
مستوی النشاط الاقتصادي الحقيقي لا يتأثر بكمية النقود بينما مستوى النشاط 
' الاقتصادي مقاسا بالوحدات النقدية يكاد يتحدد كلية بواسطة عرض النقود . 
واضح من . ذلك أن الأثر الطويل الأجل للنقود نما هو على المستوى العام 
للأسعار . 

uf‏ الفرض CU‏ فیقضی بأنه في الزمن. القصیر فان الناتج الحقيقي 
m sb‏ بتغيرات رصید عرض النقود . وتتاثر الاسعار أيضا 

في. الزمن القصیر بتفیرات عرض النقود . ولکن في الزمن القصیر » فان 
الأسعار ‏ بما في ذلك ی معدلات الأجور ‏ لا تکون تامة المرونة . وعلیه › 
فانه عندما یحدث تغیرات في عرض النقود في الزمن القصیر — فان pos‏ 

لا تقوم بعمل المواءمة الكاملة الطويلة الأجل . فلذلك « فان الناتج والتوظف 
یتاثران . 

والفرض الرابع للنقدیین ISH‏ على أن القطاع الخاص — سواء كان القطاع 
العائلي أو قطاع الاعمال — لیس هو مصدر عدم الاستقرار في الاقتصاد 
القومي . فكما یقول Karl Bruner‏ فان القطاع الخاص یمتص الهزات ويحقق 
الإستقرار ويتواءم ذاتيا . فعدم الاستقرار Ca]‏ ينتج أساسا من أعمال القطاع 
الحكومى . فالحكومة تسبب عدم الاستقرار , وذلك أساسا بسماحها إلى عدم 
استقرار نمو رصيد عرض النقود المحدد الرئيسى لمستوى النشاط 
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الاقتصادی . ومن وجهة نظر النقدیین » فان الحکومة تستطیع أن تحقق عدم 
إستقرار الاقتصاد القومي وذلك بتدخلها في الية المواءمة العادية للقطاع 
الخاص . والمثل الواضح لذلك هو تدخلها في تحدید الاسعار والاجور . ومن 
الامثلة الاحری تدخلها بوضم سقف على الفائدة الربوية » و کذلك رقابتها 
على الایجارات وقوانين الحد الأدنى للأجور . 
والسیاستان السابق الاشارة Leg)‏ تنتجان. من الفروض الاربعة السابقة . 
ویتضح من الفرض الأول والفرض الثالث أهمية تحقیق الاستقرار في معدل 
نمو عرض النقود . 
فلو أن العوامل النقدية كانت هي المسيطرة في تحدید الدخل النقدي وفي 
الزمن القصیر الدخل الحقيقي » فان دورا بسیطا قد ترك للعوامل النظامیه 
M NES‏ اذللت-آن*السیاشنة المالية لیست:«باذاة. EI‏ 
ولدراسة الاساس الذی تقوم عليه فروض النقدیین فإننا سنقسم تحلیلنا إلى 
القسم الأول : دراسة ALY‏ التي من آجلها أعطى النقدیون هذا الدور 
لمسیطر للنقود والذی یعتبر ple‏ للفرض الأول والثالث . 
القسم الثاني : لاجابة على السوال الخاص ب ”ما لا تستطیع النقود أن 
تعمله ؟*. وهو الاساس للفرض الثاني. 
أما الفرض الرابع » وهو وإن كان لم يعطي إعتبارا منفصلا إلا أنه » سیکون 
موضع إهتمامنا في عدد من النقاط عند دراسة القسم الأول من تحليلنا وكذلك 
القسم الثاني . 


[TAL IST 
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إعادة صياغة نظرية كمية النقود : 





إن الخطوة الأولى في تكوين النقديين نما تمركزت حول إعادة صياغة 
نظرية كمية النقود على ضوء الانتقادات التي وجهها «كينز) إلى هذه النظرية . 
ویعتبر Milton Friedman‏ أستاذ الاقتصاد بجامعة شیکاغو من )14£1 n‏ 
YYY‏ ا( ويعد ذلك الباحث الأو J‏ فى Hoover Institution‏ هو الشخصية 
i Ls yi‏ في ذللك , 


لقد سبق UJ‏ دراسة نظرية كمية النقود عند دراستنا للنموذج الكلاسيکي 
وقد شرح Friedman‏ نظرية كمية النقود على الوجه الاتی : إنه في معادلة 
نظرية الكمية (MV = PT)‏ — فان سرعة الدوران (V)‏ یمکن النظر UJ]‏ على | 
اساس أنها مستقره إلى درجة كبيرة كما یمکن النظر إليها على أساس آنها : 
تُحَدّد مستقلة عن بقية عناصر المعادلة . وكنتيجة لذلك » فان التغیرات في 
كمية النقود یمکن أن تتعکس على الأسعار وعلی النانج . ویلاحظ أن إستقرار 
سرعة الدوران نما تعنی لیس فقط أن التغیرات في (V)‏ سوف تؤدى إلى 
تغيرات فى (PT)‏ € ولکن |« فقط التغیرات في (M)‏ هي التي یمکن أن 
تحدث تغیرات فی OT)‏ 

سا أشار Friedman‏ فان نظرية كمية النقود قد فقدت الثقة مع بقية 
الاقتصاد eats‏ نتيجة للکساد الکبیر في الثلائینیات . b.‏ 4 


il Mage i i Alpi ie pis‏ حال » ab‏ ری" 
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» هناك حاجة لاعادة صياغة نظرية الکمية بحیث تاخذ‎ of Friedman 
وکان غرضه من ذلك » هو عادة التأكيد على‎ Keynes إعتبارها مساهمات‎ 
بذلك» أن نبداً بدراسة‎ Friedman. أهمية النقود. وخیر وسيلة لثری لماذا شعر‎ 
الدور أو التقص في الدور  الذی آرجعه الکینزیون الاوائل للنقود کمحدد‎ 
. لمستوی النشاط الاقتصادی‎ 


النقود والکینزیون الأوائل: 


من دراستنا لنموذج Keynes‏ واضح أن النقود نما هي واحدة من عدد من 
العوامل الهامة المحددة للنشاط الاقتصادي . ولکن وفقا لهذا النموذج فان 
سرعة الدوران ليست ابته ولا هي تتحدد مستقلة c‏ إنما تتحدد داخل النظام . 
فعوامل أخرى  OGY‏ النقود ‏ یمکنها آیضا أن تحدد مستوی النشاط 
الاقتصادی . ومن أمثلة ذلك » إستجابة النظام لزيادة في GUY‏ الحكومي كما 
سبق الاشارة إليه عند دراسة نموذج Keynes‏ . 


فالزيادة في الانفاق الحكومي من God‏ إلى رى إنما تنقل منحنى وم إلى 
082 شكل (۱-۸). ويزداد الدخل من 0 إلى ر ويزداد سعر الفائدة من G9‏ 
إلى G)‏ . وفي هذه الحالة » فإن رصيد عرض النقود ظل ثابتا عند زيادة 
الانفاق الحكومي وذلك بافتراض أن الزيادة فى الانفاق الحكومي قد مولت 
عن طريق قيام الحكومة ببيع السندات إلى العامة . وإرتفاع مستوى الدخل 
يؤدى إلى زيادة في طلب النقود بغرض المعاملات . ولتحقيق التساوى بين 
طلب النقود مع عرض النقود الذى لم يتغير » فإن إرتفاع سعر الفائدة يكون 
أمرا واجبا . وعند سعر الفائدة المرتفع » فإن طلب النقود بغرض المضاربة 
سوف ينخفض وطلب النقود بغرض المعاملات عند مستوى معين من الدخل 
سوف ينخفض أيضا . وعليه » فإن. نفس رصيد عرض النقود يمكن أن يخدم 





الاب الشامن : الفصل الأول : النقود والكينزيون الأوائل ۱ v4)‏ 


مستوى دخل أعلى . وطريقة أخرى للتعبير عن التحليل السابق هؤ القول OV‏ 
سرعة الدوران قد تغيرت إيجابيا مع تغيير سعر الفائدة ° . 


وحيث أن سرعة الدوران متغيرة فى النظام الكينزي » فإنه لا يوجد مستوى 
واحد من الدخل يقابل مستوى ثابت من رصيد عرض النقود . ولكن لن تكون 
Be‏ دقيقة m - P now‏ و سوم القصير 
وك Una‏ ضف "m DE di sab S‏ 
هي [حدی المفاتيح الهامة المحدده ,للدخل فى النظام الكينزي . فكما سبق 
أن رأينا c‏ فان Ee‏ النقود مثلا سوف تودی إلى dus]‏ منحنی 


LM 





6 شعل‎ y 
الزيادة فی الانفاق الحكومي‎ Yi 
. وجهة نظر كنيزية‎ 


c Mishkin, F. S (9)‏ مرجع سابق » ص ص : ۵۲۵ د ۲۹ . 
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M)‏ إلى اليمين . ویترتب على ذلك » زيادة الدخل وإنخفاض سعر 
ct aan‏ هناگ من عيب e‏ الكينزي — للنظر إلى مثل هذه 
التغیرات علی آساس آنها تغیرات صغيرة . ولکن الکثیر من الاقتصادیین 
الكينزيين الأوائل ثل — (۱۹4۵ إلى +140( س کانوا یعتقدون أن النقود لها أهمية 
صغيرة » وأن السياسة النقدية ذات فائدة محدودة كأداة لتحقيق الاستقرار . 
ووجهة نظرهم كانت مبنية على أحكام ميدانية متعلقة بانحدارات منحنيات 
US - LM)‏ » والتى رأينا آنها دات. AGAT‏ ن عند در اسة نمودج (IS - LM)‏ 
- فى تحديد الفعالية النسبية للسياسات النقدية والمالية . وقد Nia Gh‏ 
الاقتصادیین — متأثر ين فى ذلك بأحداث الكساد الكبير ‏ أن منحنى (LM)‏ 
مستو إلى درجة ة كبيرة وأن منحنی (IS)‏ له إنحذار کبیر . وهذا الوضع یصف 
وضع حالة الكساد . وشكل (Y—A)‏ يوضح منحنيات (IS - LM)‏ التي تظهر 
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فیها عدم فعالية أثر التغير في الكمية المعروضة من النقود . فزيادة الكمية 
المعروضة من النقود أدت في هذا الشكل إلى إنتقال منخنى M‏ من 
(M) dl, CM)‏ ۰ وواضح .في allot ode‏ انا النباشقن التقدية ix‏ 
بلاشك س ليست ذات فعالية . فمنحنی (DM)‏ مستو بدرجة كبيرة عند نقطة 
التوازن ویکاد یکون تام المرونه بالنسبة لسعر الفائدة عاکسا طلب نقود AK‏ 
یکون Lal‏ تام المرونة . وهذه هی الحالة التی نقترب فیها من مصيدة 
السيولة . فتغير معين فى رصید عرض النقود سیکون له ثر محدود فیما يتعلق 
بتخفیض سعر الفائدة الذی هو الحلقة الاولی من السلسلة التي تربط بين رصید 
عرض النقود وبين مستوی الدخل في النموذج الكينزي . 

بالاضافة إلى ذلك » فان منحنی (s)‏ شدید الانحدار » تقریبا رأسي » 
Liste‏ فرض of‏ الطلب الكلي غير مرن بدر جة کبيرة بالئسبة لسعر الفائدة . 
فانخفاض سعر الفائدة لا يؤدى إلى زيادة الاستشمارات بمقدار کبیر. فالفرض 
الخاص بالمرو نة العالية لطلب النقود بالنسبة لسعر الفائدة — بالاضافة إلى 
إنخفاض مرونة الطلب على الناتج باللسبة لسعر الفائدة ‏ أدى هذین الفرضین 
مجتمعين ‏ إلى أن يصل الاقتصادیون الکینزیون إلى خلاصة أن كمية النقود 
یر adn‏ ۱ 

ولکن السوّال هو ماذا إذن عن ذور السياسة النقدية ؟. فخلال الخرب 
العالمية الثانية فإن معظم نفقات الحرب قد تم تمویلها عن طریق بیع السندات 
إلى العامة عند سعر فائدة منخفض نسبیا . والعمل على جعل سعر الفائدة على 
السندات منخفضا ومستقرا له الاثر المرغوب في جعل SS‏ الفائدة المدفوعة 
على القروض منخفضة . هذا بالاضافة إلى حماية القيمة الرآسمالية للسندات 
بالنسسة للمستلمرین . كما أن أسعار الفائدة المنخفضة إنما تعني إتاحة الفرصة 
إلى السياسة النقدية إلى المساهمة — مهما كانت هذه المساهمة محدودة — في 
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تقوية الطلب الكلي . ولما كان الاقتصاديون الکینزیون يخشون العودة 4 
آحوال الکساد miis did‏ ۽ فقد كان هذا أحد الخصائص المرغوب 
فيه لانخفاض أسعار الفائدة . وعلیه » OB‏ أسعار الفائدة المنخفصة والمستقرة 
أصتببحت هدف السياسة النقدية . ولتحقیق هذا الهدف فقد تعاونت السلطات 
النقدية مع الخزانة على العمل على تثبيت. مستویات أسعار الفائدة ولنحقيق 
ذلك فكان لابد من التضحية بفرض الرقابة على الكمية المعروضة من النقود . 


وقد كان هناك عامل أخر من وجهة نظر الاقتصاديين الكينزيين — یجعل 
العمل على تثبيت سعر الفائدة مرغوبا فيه . فقد كان Yg‏ الاقتصاديين 
يشعرون ‏ متبعين فى ذلك أراء «کینزه - أن الطلب على النقود طلب غير ' 
مستقر بدرجة كبيرة.. فمنحنی (LM)‏ لیس فقط ge^‏ بل إنه يتحرك 
بطريقة غير متوقعة . وهذا الانتقال يؤدى إلى تغیرات في سعر الفائدة یصعب 
الب بها مما يؤدي إلى عدم إستقرار في الأسواق المالية ن فمثل هذه التغیرات 
یمکن تجنبها بالعمل ule‏ تثبیت سعر الفائدة . 
ومن المفید أن ندرس ماذا تفعل السلطات النقدية لكي تثبت سعر انفائدة » 
وما الذي تتضمنه مثل هذه الافعال بالنسبة للرقابة على رصيد عرض النقود . 
ولنا حذ الحالة التي يكون فيها نوع واحد من السندات والتي تستمر في دفع 
قدر ثابت عن الفترة الزمنية وذلك للابد . في هذه الحالة c‏ فان سعر السند 
تربطه في هذه الحالة علاقة عكسية بسعر الفائدة الجاری فى السوق . وعلیه o‏ 
۱ فیمکن التعبیر عن سعر السند (PB)‏ بالمعادلة : 
PB = C‏ 
1 
أى : ble E‏ 
PB :‏ 
حيث (C‏ هی عدد الدنانیر التي یدفعها السند كفائدة عن کل مدة زمنية 





í—— ةا ل‎ lia RS SM NY 


( أى ما یدفعه الکوبون ) Gy‏ عبارة عن سعر الفائدة . فلو أن ©). كانت . 
)100( دینار و (500 م فان السعر GU‏ يباع به , السند هو ,)2000( 
]2000 = 0.05 / 100[ . 


فلو أن السلطات النقدية رغبت في تثبيت سعر الفائدة عند )5%( » فانها 
تستطیع الابقاء على jaw‏ السند عند )2000( دینار إذا كانت مستعدة لشراء 
وبیع السند عند هذا السعر . UU‏ آن السلطات النقدية سوف تبيع السند 
عند )2000( دينار » فلا يوجد مستثمر يكون على إستعداد لدفع سعر أعلى 
لشراء هذا السند من جهة آخری.فسعر الفائدة في هذه الحالة لا یمکن أن 
ينخفض إلى أقل من )6% . وبالمثل » فحيث أن السلطات النقدية سوف 


تشتری السندات بمقدار )2000( دینار » فلن dey‏ صاحب سند یکون علی . ۱ 


إستعداد لبيع سنده عند سعر أقل من هذا السعر لمشتری خاصٍ . ففي هذه 
. الحالة فان سعر الفائدة cp‏ يرتفع ۷ أعلى من )5%( . فطالما أن السلطات 


النقدية لدیها قدر کبیر من السندات التي تحفظها تحفظها ‏ وهذا dole‏ ما یکون الجال 
في واقع لام ند فانها x Sa aged‏ شت اضعا الضتداټ وبالتالي تشيت سعر 
الفائدة . 


ولكن ما الذي يحدث لكمية النقود ؟ءإن السلطات النقدية تقو تقوم بشراء وبیع 
السندات عن طریق مبادلتها بالنقود . ولنفترض أن السلطات النقدية تقوم بطبع 
نقود جديدة عندما تدفع ثمن شراء السندات من vw‏ السندات وتقوم 
بسحب من التداول كمية من النقود التي تحصل علیها من مبیعات السندات . 
UJ,‏ كانت السلطات النقدیه في محاولتها تثبیت تثبیت سعر الفائدة لابد Oly‏ تقف 
دة CAES IL ed‏ ال عند الطلپ c‏ فان الكمية المعروضة من النقود. 
لن تتحدد بواسطة السلطات النقدیه ولکن برغبة القطاع الخاص الاحتفاظ 
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بالسندات . فالسلطات النقدية تستطیع تثبیت سعر الفائدة ولکن بعملها هذا 
فإنها تتنازل للقطاع الخاص عن الرقابة على عرض النقود . 

وحتی یمکن أن تتفهم أفضل كيف أن كمية عرض النقود تصبح محددة 
بواسطة الطلب Demand Determined‏ في ظل نظام تعمل فيه السلطات 
النقدية على تثبيت سعر الفائدة ؛ فإنه من المفيد أن نستخدم منحنيات 
(IS-LM)‏ كما هو موضح في شكل (YA)‏ ويوضح هذا الشكل ثلاث 
منحنيات (I5)‏ هي AS)‏ و )08 و )18 تکون مناظرة لمستويات get‏ من 
الطلب الكلي على التوالي . فإذا فرضنا أن السلطات النقديه تعمل على تحديد 
سعر الفائدة عند cGy)‏ فان منحنى (LM)‏ في هذه الحالة سيكون أفقيا : 
QE)‏ عند سعر فائدة (. ففي هذه الحالة Of‏ منحنى LM)‏ يكون 
مستو حتى لو لم يكن طلب النقود ذا مرونه لا نهائيه بالنسبة لسعر الفائدة © 


أى إننا لا نقترض حالة مصيدة السيولة . فمع OU‏ سعر الفائدة » ففي 
الحقيقة فان السلطات النقدية سوف تشترى وتبيع السندات ‏ تزید أو تخفض 
عرض النقود ‏ وذلك لمنع أى حركات لسعر الفائدة » الأمر الذی يجعل 
منحنی (DM)‏ مستو . ففي هذه الحالة فان عرض النقود هو الذی یصبح ذا ۱ 
مرونه لا نهائیه . 


وتستطيع cis. oM CS y ol‏ تتحدد Ae S dI‏ المعروضة من النقود في 
الاقتصاد القومي . وفقا لکینز c‏ فان طلب النقود سكن میم ده - 


Jas) Aas ras) فالزيادة في الطلب ۳ هي التي تؤدى إلى إنتقال منحنى‎ Qv) 
وبالتالي فإن الاخل بزداد من لی راثم رتم. وتقوم السلطات‎ fas) إلى‎ 
لنقدیه بتوفیر کمیات النقود الاضافیه التي تکون مطلوبة لأرصدة المعاملات عند زيادة‎ 
. الدخل . وبذلك تصبح كمية النقود تحدد بواسطة الطلب‎ 
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M4 = L (Y, i) 


فمع تثبیت () عند eG)‏ فان طلب النقود یتغیر فقط مع تغير الدخل . 
فمع العمل على تثبيت سعر الفائدة . فإن عرض النقود سوف يتحدد بو اسطة 





منحنيات d (LM - IS)‏ حالة العمل على uS‏ سعر الفائدة 
هذا الطلب على النقود- وبالتالی Mac gr‏ مستوی الدخحل . ولتری تما الذی 
سیحدث عند زيادة الطلب GSI‏ من GS)‏ إلى as)‏ ثم إلى cis)‏ في شکل 
(TA)‏ . فمع منحنی (18) عند (,15) ۽ فان الدخل سیکون عند (y)‏ 
ویصبح طلب النقود كالاتي : 
Mi = L (Yo Î)‏ 


فمع زيادة الطلب الكلي ۰ فان منحني Cis)‏ ینتقل إلى as)‏ ثم إلى as)‏ 
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وبالتالي ob‏ الدخل یزداد من gi) dia‏ إلى v)‏ كما هو موضح 
بشکل (۸--۳) . وكنتيجة لزيادة الدخحل فان طلب النقود يزداد إلى : 
Mi = L (Yj, 1)‏ 
n"‏ 
Mj = L (Y, i)‏ 


وحتی یستطیع القطاع الخاص زيادة ما یحتفظ به من نقود فسیضطر إلى 
بيع السندات.وعادة » ما يؤدى ذلك إلى تخفیض آسعار السندات . ولکن 
السلطات النقدية سوف تمنم ذلك بوقوفها مستعدة لشراء أى كمية يرغب 
القطاع الخاص في بیعها عند الاسعار السائدة للسندات . وعند زيادة الدخل 
فان السلطات النقدية تزید عرض النقوه بمقدار النقود المطلوبه لزيادة أرصدة 
المعاملات المترتبة علی زيادة الدخول . فعرض النقود یتحدد بواسطة الطلب 
على النقود . ۱ 

وبالئسبة للاقتصادیین الکینزیین فان فقدان الرقابة علی عرض النقود el‏ 
مرا غير هام فكمية النقود اعتبرت آنها غير هامة . 


إغادة صياغة نظرية كمية اللقود بواسطة Friedman‏ 


- أ س الصياغة الضعيفة : 

وعلی خلاف وجهة نظر الکینزیین الأوائل » فإن«فريدمان of cef‏ الطلب 
عل النقود مستقر . ley‏ خلاف الوضع عند الاقتراب من مصيدة السيولة 
فان« فریدمان يرى أن مرونة النقود بالنسبة لسعر الفائدة ليست ASS‏ مرونة 
لا نهائية» بل يرى آنها فى الحقيقة مرونة منخفضة . فكمية النقود » حاشا أن 
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تکون غير مهمة » إنما هی العامل المسیطر في Jii‏ على مستوى النشاط 
الاقتصادی , ' 
والتحلیل الذی توصل منه «فریدمان» إلى هذه الخلاصة بدأ باعادة صياغة 
نظرية كمية النقود . وصياغة فریدمان لنظرية كمية النقود قريبة من طريقة 
کیمبردج السابق دراستها ‏ والعلاقة الرئيسية هي : 
Mi = k Py |‏ 


والتي| تعبر عن علاقة ماسب cet‏ طلب النقود (ME)‏ ومستوی, الدخل 
النقدی » ومجامل التناسب ()افترض أنه ثابت فى الزمن القصیر . 

وقد أكد فریدمان على حقيقة أن نظرية كمية النقود ‏ كما هو واضح في 
المعادلة السابقة ب إنما هي نظرية في الطلب علی النقود . ونظرا OY‏ 00 
أعتبرت أنها: WU‏ وفقا لاقنصادى کیمبردج وأن العرض النقدى. Nominal‏ 
للنقود Je (M).‏ على أنه عامل خارجى 17:086205يُحَدد بواسطة السلطات 
النقدية ؛ فقد أمكن تحويل معادلة کیمبردج إلى نظرية في الدخل النقدی . 


M = M? = k Py | |‏ 
17 < 1 ۷ 
1 
أو وفقا للصيغة الأخری — التی تکون فیها سرعة دوران النقود (V)‏ 
ep‏ و 
k‏ 
MV = Py‏ 


حیث الخط (-) فوق (7)أو Lula)‏ يشير إلى أن هذه العوامل لا تتغیر . 
و قد أوضح «فريدمان» التغیرات في نظرية طلب النقود — وفقا لکیمردج — 
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الواجب [دخالها علی ضوء نظرية كي“ في الطلب على النقود O‏ 


نظریة**کینز""في الطلب على النقود أكدت على دور النقود ( كرضيد ) 
بالاضافة إلى دورها في المعاملات . وبدراسة العوامل التي تحدد مقدار كمية 
لنقود التي یرغب الأفراد في الاحتفاظ بها » فقد pS agit‏ بطبيعة 
الحال — إلى العوامل المحددة A‏ غبة في الاحتفاظ بالنقود مقارنة بالأصول 
T c p‏ هذا OLY‏ فقد إفترض:”كينز'“ فرضا مبسطا هو أنه اعتبر أن 
رد mud‏ جنا ھار dates af‏ ا hdi die‏ 
هو « السندات € Bonds?‏ » . وبعد “ذلك » درس""کینز*" كيف of‏ الافراد 
یوزعون ثروتهم بين النقود والسندات . والعاملین المحددین لتقسیم الثورة بين 
-— — هما مستوی i. e‏ یوس à‏ ود ذلك 
أولى -" Mis wem‏ أوصدة یی P‏ یحتفظ بها الفرد عند 
هستوی معین من الدخل . ظ 

فالارتفاع في سعر الفائدة یودی إلى إنخفاض ( 1).وبنفس المعنی ارتفا ع 
سرعة الدوران (7)»وهذا ما سبق أن توصلنا إليه فى الفقرة السابقة . وحيث 
ol‏ 00 كانت متغیر — ولیست ثابت — فان معادلة کیمبردج pes Y‏ 
وحدها أن تمدنا بنظرية في الدخل النقدی . 


وقد قبل«فریدمان» تأكيد «کینزه‌علی دور النقود کرصید. وقد إتخذ «فریدمان) 
هذا كأساس وبنی عليه نظریته في الطلب على النقود . ومرة ASU‏ فان الدحل 
إنما هو أحد المحددات لطلب النقود » ومثل/'كينز“» فیمکننا أن ننظر al‏ 
Friedman, Milton. “Money : The Quantity Theory” Mies Encyclopedia of the Social‏ )7( ۱ 


Science, 1968 . 
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! : ۱ ظ | 
تحليل””فريدمان؛“ على أنه استخلاص نظرية للعوامل المحددة ل (k)‏ ؛ مقدار 
الاحتفاظ بالنقود کنسبة .من الدخحل النقدی .. | 


ودالة فريدمان في. الطلب على النقود يمكن كتابتها على الوجه 
gY‏ © : 
v‏ 


M? = L (P, Y, Ib» rg, rp) 


-P Cae‏ المستوی العام تل"سعار 
y‏ = الدخل الحقية 
وم = سعر الفائدة النقدی على السندات 
مم = العائد النقدی على الممتلکات ) ee‏ ( 
rp‏ = العائد النقدی على السلع المعمرة 


فالطلب على النقود |3 2 فريدمان““ أنه یعتمد على الدخل النقدی « الذی 
هو نتاج العاملین الأولين في دالة الطلب على النقود »> فالزيادة في الدخل 
النقدى تؤدى إلى الزيادة في الطلب على النقود . وبالنسبة لمستوی دخل معين 
فقد اشر LL" uus‏ و Of LI S uds‏ كمية النقود المطلوبة سوف 
تتوقف علی معدل العائد الذی یمنح على الاصول البديلة c oM‏ ; ودالة طلب 
فريدمان ‏ السابق الاشارة إليها ‏ هي دالة قمنا بتبسیطها وهي تشمل معدل 
العائد على الأصول ce I‏ البديلة للنقود کاأصل . فهناك السندات — وهو 
Jodi‏ الذی ركز عليه كينز ‏ والممتلکات ( أسهم الشرکات ) والسلع 
المعمرة مثل السلع الاستهلاكية المعمرة » والاراضی والعقارات . والسلع 
المعمّرة لا تدفع فائدة ظاهرة أو نسبة أرباح . فالعائد هو الزيادة المتوقعة في 





. وما بعدها‎ EVV ص‎ c مرجع سابق‎ › Mishkin, F. S (A) 
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آسعار السلع عبر الفترة od "OCDE‏ السلع . وعلیه € dune Op‏ 
لتضخم المتوقع Lei]‏ هو آیضا من محددات طلب النقود . فأى زيادة في معدل 
العائد على cl‏ من هذه Spel‏ البديلة تؤدى إلى تخفیض الطلب على 
النقو > a‏ 

وا فریدمان تختلف عن نظرية «کینز» من عدة نواحي : 
yf‏ ,""فریدمان" ینظر إلى دالة طلب النقود على أساس آنها Alo‏ مستقرة . 
فالمتغیرات فى المعادلة تحدد كمية النقود التي ستطلب . فالدالة لا یفترض 
آنها تنتقل بشرود. Ul‏ کینز""فکان Jas‏ إلى دالة الطلب على النقود على آنها 
غير مستقرة وأنها تنتقل مع التغیرات فى نظر الأفراد فى الاقتصاد القومی 
iy‏ لم یقسم""فریدمان" الطلب على النقود إلى أجزاء تمثل أرصدة 
المعاملات » طلب الاحتیاط » وطلب المضاربه . فالنقود — مثل السلع 
ce‏ — لها عدد من الخصّائص التي تجعلها مفيدة c‏ ولکن فریدمان لم ٠‏ 
یجد أنه من المفید أن یخصص طلبات منفصلة مبنية على کل واحد wp‏ 
(ستخدامات النقود . 
T‏ : والفرق الثالث بین‌نظریتی. S‏ فریدمان*" في طلب النقود هو 
فریدمان far‏ دالة طلب البقود تحوی عوائد. منفصلة عن السندات 2 
والسلع المعمرة. ما" كينز“ فقد ركز على الاختیار بين النقود مقابل السندات . 
ولکن لا یعتبر هذا فرقا جوهریا حیث أن کینز" قد قصد بتعبیر السندات مفهوما 
عامل Jade‏ الاصول الاحری أو على الاقل یجوی الملکیات . 


إلا أن كينز““في الحقيقة — ركز ترکیزا محددا على الاختیار بين النقود 


. O90 مرجع سابق » ص‎ Shapiro, E, (4) 
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مقابل السندات » بينما بين فريدمان' ؛ بوضوح إمكانية الاحلالات TES‏ کمن 
سمح بالانتقال من النقود مباشرة إلى السلع ( السلع المعمرة ) عند حدوث 
تغيرات في معدلات العائد . ونظرية فريدمان فى الطلب على النقود يمكن 
(ستخدامها لاعادة صياغة معادلة کیمردج على الوجه التالي 999 , 

۱ M° = k (rs, rg, rp) Py 


Yuu utu‏ من (x)‏ الثابتة في معادلة کیمبردج "WAT‏ یکون لدینا فى 
الصياغة الجديدة (k)‏ معبرا عنها بدالة في معدلات العائد على الاصول التي 
هي بدیل الاحتفاظ بالنقود . فأی ارتفاع في معدل العائد على sh‏ من هذه 
الأصول البديلة يؤدى إلى إنخفاض LS cay‏ بذلك زيادة الرغبة فى 
الأصول البديلة . وبهدا » یکون فریدمان قد أعاد صياغة نظرية الكمية لتحوى 
تفسیرا ل cq)‏ تفسیرا يأخذ فى الاعتبار تحلیل""کینز"" الخاص بدور النقود 
کاصل.من الاصول؟ . 

واذا کانت هذه هي اعادة صياغة نظرية الکمية » فما هي الخصائص التي 
یمکن أن نعددها عن نظرية الكمية الحديثة ؟. وما هي أوجه الاختلاف عن 
النظرية الكينزية فى الطلب على النقود ؟. في رأی فریدمان"" أن آتباع نظرية 
الكمية يجب أن یعتقدوا في : } 
of — ۱‏ دالة طلب النقود دالة مستقرة : 
ls of Y‏ الطلب هذه تلعب دورا هاما في تحدید مستوی النشاط 

الاقتصادی . ۱ ۱ ۱ 

zs of - ۳‏ النقود نما تتاثر بشدة بعوامل العرض . 


(Brown, W.S )۱۰(‏ مرجع سابق» ص ص : ۲۳ - ۲٤١‏ . 
Shapiro, E )۱۱(‏ مرجع سایق » ص ص : ۲۲۹ — ۲۳۳ . 
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وفي ضيغة فریدمان لمعادلة کیمبردج » فإن حالة التوازن في سوق النقود 

۱ ۹ 
M = M = k (rg, rg, rp) Py 

فمع طلب نقود مستقر » فان زيادة خارجية في رصيد عرض النقود إنما 
يجب أن تودی إلى ارتفاع في doy)‏ يجب أن تسبب [نخفاضا في (rj)‏ 
وزيم وم — والتي تسبب إرتفاعا في (o‏ — مع تأثیر غير مباشر على 
روج . فاتباع نظرية الكمية يجب أن یوُمنوا oU‏ دالة طلب النقود في الحقيقة 
مستقرة . ویجب أن یومنوا أن أى تغیرات في الكمية المعروضة من النقود 
إنما تاتي في CJUI‏ من جانب العرض Ames‏ لسياسة البنك الم رکزی . 
وأخيرا. فا نهم یجب أن یو منوا أن مثل هذه التغيرات في كمية عرض النقود 
إنما هي هامة في تحدید الدخل القومي » فمعظم الا ثار ag al‏ على التغير 
فى (wy‏ انما تکون في صورة تغیر في (PY!‏ . ۱ 

ot Hm A AA‏ جر باق . الکینزیین ؟. 
إن الاجابة على هذا Usi‏ إنما تتو cas‏ فول كان "ملع Cae‏ 
يشير إلى الكينزيين الأول والسابق. وصفهم في الفقرة السابقة » أو أن المقصود 
أنه يشير إلى 21 عمومية » إلى الكينزيين المحدئین Neo - Keynesian‏ المشار 
إليهم مسبقا. ونظرية «فریدمان» كما لخصناها واضح أنها مناقضة للكينزيين الأوائل . 
فالکینزیون الأوائل يعتقدون أن دالة الطلب على النقود دالة غير مستقرة . وأن 
مرونة Clb‏ النقود بالنسبة لسعر الفائدة ijle‏ للغاية » و کنتيجة لذلك ¢ فان 
التغیرات في الکمية لمعروضة من النقود ليس لها آثار هامة یمکن Fel‏ بها 
على مستوی النشاط الاقتصادی . أما وجهة Ji‏ فریدمان" فان آتباع نظرية . 
كمية النقود يؤمنون أن دالة الطلب على النقود دالة مستفرة » وأن كمية عرض 
النقود نما هي محدد هام للنشاط الاقتصادى . هذا بالاضافة » Quas "of‏ 
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AY) 


يومن oU ow.‏ مرونة طلب النقود Feo‏ لسعر الفائدة منخفضة 


وبالئسبة للکینزیین الأوائل فمن الصعب آن لا تخلص LU]‏ آن وجهة. نظر 
افريدمان»هي الااکثر صحة ۱ ففي أيامنا هذه ¢ فان loc‏ محددا من الاقتصادیین 
يشاركون الکینزیین الاوائل في أن النقود غير مهمة . ففي الولایات المتحدة › 
فان أهمية النقود ظهرت عند فشل سياسة مساندة سعر الفائدة . كما أن فترة 
ما بعد الحرب العالمية الثانية لم تشهد العودة إلى أحوال الكساد في الثلاثينيات 
كما كان الكينزيون من أتباع AS‏ یتوقعون . وبدلا من ذلك » فان التضخم 
أصبح مشكلة . والمستهلكون أجبروا على الادخار خلال سنوات الحرب 
. نتيجة لنظام الحصص وعدم توافر السلع . وهذا الطلب المؤجل » شجع 
الانفاق الاستثمارى لتحويل المصانع من إنتاج مستلزمات الحرب إلى gl‏ 
السلع الاستهلاكية . 
ومع تزايد الطلب الكلي وسعر الفائدة يعمل على تحدیده عند :مستوى 
منخفض c‏ فان الوضع كان شبیها بالحالة الممثلة في شکل (Y—A)‏ عندما 
as) Go Je‏ من as) cl aso‏ ثم إلى رون 05 oj Byer JS‏ 
السلطات النقدية يجب أن تزید عرض النقود وذلك للمحافظة على سعر الفائدة 
من الارتفاع نتيجة لزيادة طلب النقود بغرض المعاملات . وهذا النمو في عرض 
النقود gale‏ في التضخم الحلزوني . وفي الولایات المتحدة الأمريكية 
إستمرت حتی توقف البنك الاحتیاطی الفيدرالي عن التعاون مع الخزانة في 
de‏ ی diri C an‏ ر PEAK‏ 
مستقلة لكمية عرض النقود . 


(12) Luckett, Dudley G., Money and Banking . New York, Mc Graw - Hill . CH 22. 
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Neo - Keynesian‏ . في الحقيقة لا يوجد تميبز واضح . فالکینزیون المحدثون 
یومنون Ob‏ النقود هامة . ففي خلال فترة ما بعد الحرب » كان هناك من 
الاثباتات ما يؤكد أن دالة الطلب على النقود مستقرة . وتقدیرات دالة الطلب 
على النقود آظهرت أن المرونة بالنسبة لسعر الفائدة idle‏ بدرجة Le „SÍ‏ 
اقترح فریدمان" في تحلیلاته . «SJ,‏ — بالتا کید — y‏ شین( وجود حالة 
مصيدة السيولة . وبوجه عام » لو أن آتباع نظرية كمية النقود كان مطلوب 
منهم فقط إعتناق الثلاث معتقدات المحددة بواسطة فریدمان » فان الکینزیین 
المحدئین یمکن في الحقيقة اعتبارهم آنهم آتباع نظرية الکمية . 


ب - الصیاغة القوي : 
إن وجهة نظر كمية النقود السابق عرضها وفقا للثلاث خصائص السابق 
الاشارة إليها [نما تعتبر وجهة نظر ضعيفة لكمية النقود . وهي تعتبر وجهة 
نظر ضعيفة على الأقل في معنيين,: .. 
VI‏ : لم تتبنى فرض نظرية كمية النقود الكلاسيكية والخاص Ol‏ المستوى 
العام للأسعار إنما يتغير تغيرا متناسبا مع التغير فى كمية النقود . 


GU‏ : أن نظرية ٠كمية‏ النقود الضعيفة لم تتبنى لا الفرض الأول ولا الفرض 

٠‏ الثالث من فروض النقديين c‏ واللذان يقضيان OU‏ : عرض النقود إنما 

هو الموثر الغالب علی الدخل النقدی » وفي الزمن القصیر على الدخل 
الحقیقی أيضا . 

ورأى نظرية كمية النقود Tall‏ أن النقود ذات ial‏ بالنسبة لهذه 

المتغيرات ولكنها ليست المؤثر الأساسي الوحيد بالنسبة لهذه المتغيرات . 

وهناك » نظرية كمية نقود قوية مقدمة بواسطة«فریدمان»واخرین والتي تتفق 


الباب ya‏ : الفصل 5S‏ إعادة صياغة نظرية كمية النقود براسطة As Y "Friedman"‏ 


الكلاسيكية deb.‏ بالتناسب بين "WCG‏ النقو > و الاسعار « وان كان هذا 
العناسنت یفترض أنه يتحقق j‏ في الزمن الطويل . ونظرية كمية النقود القوية 
هذه هي التي تختلف بدرجة كبيرة عن عن الکینزیین المحدئین . 

ونظرية كمية النقود القوية جعلت نظرية الكمية تمتد من أن تكون نظرية 
للطلب على النقود إلى نظرية في الدخل النقدى . وقد رأينا كيف أن أتباع 
صيغة كيمبردج قد فعلوا ذلك بافتراض أن (x)‏ ثابتة . وقد آشار «فريدمان» إلى 
أن صيغته لنظرية كمية النقود يمكن أيضا أن تتحول إلى نظرية في الدخل 
النقدى ». لو أن المتغيرات في دالة الطلب على النقود بخلاف الدخل 
النقدى — وهی ود rp Te‏ — لها JU‏ ضعيف على طلب النقود . وهذه 
هی الحقيقه c‏ فهذه المتغیرات لیس لها إلا آثر ضعیف على طلب النقود فمقدار 
ما یحتفظ به من نقود کنسبة من الدخل (ky‏ تکاد تکون ابتة تقریبا . 


وحيث of‏ فریدمان لا یومن ob‏ طلب النقود إنما هو مستقل كلية عن 
معدلات العائد هذه » فان نظرية الدخل النقدی والتي تنتج عن إفتراض أن 
(k)‏ ثابتة سوف تکون تقريبية ۰ ومعظم النظریات نما تکون مطبقة فقط 
تقریییا . وقد قام «فريدمان»واخرون بدراسات ميدانية آقتعتهم b‏ موقف نظرية 
لنقود القوية ‏ والتي یمکن کتابتها على الوجه التالي : 


py = 1 6 
1 


هي آفضل 7 نقریبا بدلا من ذلك التقدیم البسیط لوجهة النظر الكينزية, 

. یقول فریدمان واصفا وضع نظرية كمية النقود القوية‎ "yh 
النقود هي کل ما يهنم بالنسبة لتغیرات‎ Ob إنتى آعتبر وصف وضعنا‎ « 
الدخل النقدی » وفي الزمن القصیر » بالنسبة للتغیرات فى الدخل الحقيقي إنما‎ 
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وكذلك « إن التغيرات الكبيرة فى معدل نمو عرض النقود إنما هي الحالة 
الضرورية والكافية لإحداث تغيرات هامة في معدل نمو الدخل النقدی » . 


ونظرية كمية النقود القوية هذه إنما تعتبر عنصرا مركزيا للنقديين . وهذا 
الموقف القوى لنظرية الكمية هو الذى يترتب عليه السياسات المستخلصة 
والتى تقف على طرف نقيض مع وجهة نظر الكينزيين المحدثين » كما سنری ‏ 
فيما بعد . 


وقد يكون من المناسب في أول الأمر أن نعرض نظرية كمية النقود القوية 
فى شكل منحنيات 05-10 . وفي صورة تحليل العرض الكلي والطلب 
الكلي المستخدمين في شرح موقف الكينزيين . وبهذه الوسيلة يمكننا بسهولة 
أن نقارن بين موقف أصحاب نظرية كمية النقود القوية وبين موقف الكينزيين 
المحدثين . وعرضنا نظرية كمية النقود القوية بهذه الكيفية يمكننا من إيضاح 
اختلاف أبعد بين النقدیین .وبين الكينزيين المحدثين . 


وشكل (£—A)‏ رسم فيه منحنيات (IS-LM)‏ وفقا لما تقضي به نظرية 
الکمية. القوية . فمنحنی (LM)‏ یقترب - ولکنه لیس کاملا — من آن یکون 
Uy Curie Ceu‏ وعد نان الك eM cd ps Set Lae‏ بو iul‏ 
راسي ور Fu hth‏ مرونة طلب النقود red‏ 
لسعر الفائدة مرونة منخفضة 

و احتلاف p‏ عن موفف الکینزیین هو إنحدار منحنی (IS)‏ . فمنحنى 
(IS)‏ مستو نما یتفق مع رأى النقدیین القاضي ob‏ الطلب الکلی إنما هو 
حساس لتغیرات سعر الفائدة . والکینزیون المحدئون یعتقدون ul‏ آن سعر 


. Bak : مرجع سابق » ص ص‎ « Gordon, R. J (\ Y) 
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الفائدة يؤثر على الطلب الكلي » ولكنهم لا يناقشون في أن qs)‏ يجب أن 
یکون قریبا من العمودی کما سبق أن رسمناه لایضاح رای الکینزیین الأوائل 
في شکل (۲-۸) . والاختلاف بين الکینزیین المحدئین وبين النقدیین في 
هذه النقطة |ختلاف في الدرجة . ویری النقدیون أن الکینزیین يُضيقون مجال 
ویس yit‏ سعر الفائدة على الاستثمار على 
ير على تكلفة qe uu PLAY‏ النقلدیون آن.هذا. تفسیر" ضیق. 33M‏ 
سعر الفائدة وأن ذلك " من إتجاه الکینزیین إلى النظر إلى السندات على 
ها we‏ واحد من الأول المالية بدلا من آنها تمثل جمیع عناصر الاصول 
المالية بخلاف النقود . 


وافريدمان “في نظریته الخاصة نالطلب M‏ النقود لم یجمع الاصول المالية 
غير النقدية في قسم واحد . فقد فصل هذه الأصول إلى سندات » ASL‏ 
وسلع معمرة متجنبا في ذلك التبسيط في قصر الاصول المالية على بديلين t‏ 
النقود والسندات . ويرى البقديون أنه لو أن الکینزیین أدركوا أن التغیر فی 
سعر الفائدة إنما هو تغیر في کل هذه العوائد » لرئوا أن أثر سعر الفائدة يذهب 
إلى أبعد من تأثيره فقط على تكلفة الاقتراض بالنسبة للمستثمرین . هذا 
بالاضافة | إلى ol‏ التغیر فى سعر الفائدة نما يعي تغیرا في آسعار آسهم الش رکات 
والعائد المتوقع على العقارات وعلی الاحتفاظ بالسلع المعمرة آیضا . فالنقدیون 
یعتقدون أن سعر الفائدة يلعب دورا أكثر آهمية في تحدید الطلب الكلي عما 
هو مسموح به في نموذج الکینزین المحدئین . 

وشکل (tA)‏ مناسب لایضاح عدد من خصائص وجهة نظر النقدیین 
والتى تختلف عن تلك الخاصة بالکینزیین المحدئین » ولکنه يعيبه قصور 
واحد ؛ ذلك أن (IS. LM) Clow‏ توضح كيف يتحدد کل من مستوی 
الناتج الحقيقي ومستوی سعر الفائدة مع افتراض بقاء الاسعار ابتة . وثبات 
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. حتي كتقريب في الزمن القصير  لیس أحد فروض النقديين‎ "PETS 

وشکل (0—A)‏ یوضح كيف یمکن عرض وجهة نظر النقدیین مستخدمین 
نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي . ویوضح الشکل الم ذکور ثلاثة أوضاع 
لمنحنى الطلب الکلی هی [AMM] M]‏ والتی تناظر ثلاث 
کمیات لعرض النقود هي : le (M; (, Mi), (Mg)‏ التوالی . مستخدمين 
صيغة النقدیین- الخاصة بنظرية كمية النقود القوية والتي تجعل الدخل النقدی 
یساو ی مضاعفا لكمية النقود : 


(tA) شحل‎ 


D splat UM کم بر‎ (LM 9 IS) 





فإننا نستطیع عرض وجهة نظر النقدیین التي تؤكد على أن التغيرات في 
(M)‏ تكون مطلوبة لإحداث إنتقالات هامة فى الطلب الكلي . فالنقود هي 
المتغير الوحيد الذي له تأثير هام منتظم على الطلب الكلي . 
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Yo 


D. 
(9-4) 72 
-rih الطلب الکلی والعرض الکلي : وجهة نظر‎ 





". ووفقا لوجهة نظر النقدیین فان موضع الطلب الكلي إنما یتحدد آساسا 
بواسطة مستوی عرض النقود . فکما هو واضح فى شکل COA)‏ فان الزيادة 
فى عرض النقود من 0/0 إلى OD‏ ثم إلى OD)‏ أدت إلى إنتقال منحنی ‏ 
الطلب الكلى من yO)‏ إلى MDI‏ ثم إلى ON)‏ 

P المحددة لعرض الكلي‎ pli ل‎ pe لم‎ VL cael 
. gS كما يراها النقدیون . وبالتالی ما الذي يحدد |نحدار منحنی العرض‎ 
یحدد النسبة من الزيادة في‎ GY وإنحدار منحنی العرض الكلي له آهمية ذلك‎ 
وتلك النسبة التي تذهب‎ >» (y) التی تذهب لزيادة الناتج‎ (Py) الدخل النقدی‎ 
. وسنوجل هذا الموضوع إلى الفصل القادم‎ . P) لزيادة الأمتعار‎ 


فقبل ذلك نود أن نعرض وجهات النظر المختلفة لكل من النقديين 





. الأول : أهمية النقود‎ T - الباب الشامن : النقدیون‎ AVY 
والکینزیین المحدئین فیما یتعلق بفعالية کل من السياسة المالية والسياسة‎ 
: النقد‎ 

ية . ويلاحظ أن تا فیرالطلت de JS‏ نسبة IS‏ کل من الناتج DENT‏ 


ليس له آهميةفي هذا التخليل ذلك لأننا سوف نستخدم في إيضاح إختلاف 
وجهة النظر المذكورة منحنيات 5-1۷0 . 








: المالية والسياضة الغدية‎ aul Ji 
: النقديون في مواجهة الکینزیون المحدثون‎ 
: آولا : السياسة المالية‎ 

إن وجهة bi‏ النقدیین فیما یتعلق بفعالية السياسة المالية تختلف اختلافا 
کبیرا عن وجهة نظر الکینزیین المحدئین . فوجهة نظر النقدیین الخاصة بفعالية 
السياسة المالية قد آوضحها "OU‏ في عدة آماکن . فقد آشار 
”فريدمان؛“ إلى أن وضع موازنة الدولة فى حد ذاتها ليس له تأثیر هام لا 
على الدخل النقدی ولا على الانکماش أو على الذبذبات الدورية . وفي تعلیق 
“oly 3”‏ على وجه نظر الکینزیین المحدئین فيما یتعلق بفعالية السياسة 
المالية c‏ فان ""فریدمان؟" wy‏ أن النقدیین یرفضون هذا الرأى ویرون أن 
السياسة المالية في حد ذاتها غير فعالة بدرجة كبيرة » Oly‏ الذی يهم هو ما 
الذی يحدث لكمية عرض النقود . وأكثر تقييم متفائل (_ فريدمان؛“ عن 
السياسة المالية هو قوله بان أثر هذه السياسة یکون موّقتا ومن المنتظر أن یکون 
انویا . 

ase y‏ :يناقش VW Uus‏ المستقلة للسیاسات المالية » فإنه يعني أثر 
التغيرات في الموازنة الحكومية مع بقاء كمية النقود في المجتمع ابتة . ففي 
حالة حدوث زیاده في الانفاق الحکومي مع إفتراض بقاء الضرائب دون 
تغیر — وهو إفتراض معتاد وذلك عندما نأخذ في الاعتبار آثر سياسة واحدة 
في وقت معين ‏ ففي هذه الحالة فان الانفاق الحکومي الجدید سیمول اما 
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عن طریق إصدار نقد جدید أو عن طریق الاقتراض الحکومي عن طریق بیع 
لسندات . وبالمثل ‏ فعند تخفیض الضرائب فلو أن GUY‏ الحكومي 
لم يتغير ‏ فان النقص في [یرادات الحکومة نتيجة لتخفیض الضرائب يجب 
أن یعوض عن طریق بيع السندات للعامة أو عن طریق إصدار نقد جدید . 

فلو أن تخفیضا في الضرائب أو زيادة في الانفاق الحكومي قد مولت عن 
طريق إصدار نقد جديد » ففي هذه الحالة فان UJ‏ كل من إجراء سياسة 
نقدية ‏ زيادة في (v)‏ — وإجراء سياسة مالية ‏ زيادة في رى أو إنخفاض 
فى  )7(‏ ففي هذه الحالة » Of‏ کل من منحنى (LM)‏ ومنحنى (IS)‏ 
سينتقل . ففي مثل هذه الحالة » فان النقديين لا يناقشوا في أن هذه السياسة 
ستكون غير فعالة » فهم يرون في هذه Sickel E IP SUR ESI]‏ انا 
تاتي فقط من الزيادة في عرض النقود . فالمقصود بعدم فعالية السياسة المالية 
في حد ذاتها من وجهة نظر النقدیین هي تلك السياسة المالية غير المصحوبة 
بتغیر في عرض النقود. ويعني ذلك » إن التخفیض في الضرائب أو الزيادة في 
الانفاق نما تمول عن طریق بیع السندات للعامة . فموقف النقدیین إن مثل 
هذه السياسة سیکون لها تأثیر ضغیف على الد حل النقدی — الاستعار gf‏ الناتج 
الحقيقي ‏ عبر فترة زمنية قصيرة وربما سنة إلى ثلاثة سنوات . 

والسبب في أن النقدیین توصلوا إلى هذه الخلاصة یمکن استخلاصه من 
شکل (LA)‏ . فهذا الشکل یوضح أثر زيادة الانفاق الحكومي وذلك عند 
تبول فروض النقدیین LS‏ یتعلق بانحدار کل من منحنیات (IS)‏ و ٠ (LM)‏ 
فالزيادة في EW‏ الحكومي من (G9‏ إلى (G)‏ سوف تؤدى إلى انتقال 
متحنى (15) إلى اليمين من dS)‏ إلى as)‏ . وکما سبق أن آوضحنا » فان 
حجم الانفاق الحكومي سوف يؤثر على مقدار حجم الانتقال الافقي لمنحني 
(5]) . وقد راعينا أن يكون حجم الانفاق الحکومي الموضح فى شکل IA)‏ 


سس( 
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4 بالتالي المسافة الافقية Jus V‏ منحنی (S9‏ إلى (IS)‏ — مساو لمقدار 
الانفاق الحكومي الموضح في JS‏ (۱-۸) الذى یوضح أثر السياسة المالية 
في نموذج الکینزیین المحدئین . وأثر الضياسة المالية في حالة النقدیین — 
شکل (IA)‏ — هو رتفاع سعر الفائدة من G9‏ إلى (1) وزيادة طفيفة في 
مستوی الاخل — من 9( إلى 20( — وهي أقل. كثيرا منها في حالة 
نموذج الکینزیین المحدئین شکل (۱-۸) . ولکن ما السبب في ذلك ؟ 


\ 
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C Vin 


أثر G‏ في الانفاق الحكومى :.نموذج النشدیین . 


إن الاجابة على هذا إنما ترجع إلى ما سبق دراسته من أن فعالية السياسة 
المالية إنما تتوقف على إنحدارات منحنيات (S)‏ و (LM)‏ وعلى وجه 
لخصوص على مقدار مرونة طلب النقود بالنسبة لسعر الفائدة وكذلك مرونة 
طلب الاستشمار بالنسبة لسعر الفائدة . فالتقدیون یفترضون ot‏ مرونة طلب 
النقود بالنسبة لسعر الفائدة منخفضة ؛ وبالتالی» فإن منحنی (LM)‏ یکون شدید 
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الانحدار . فالزيادة فى الانفاق الحكومي ستؤدى إلى زيادة في الطلب الكلي 
في أول الأمر . فمع بقاء الكمية المعروضة من النقود ثابتة وحدوث زيادة 
في طلب النقود بغرض المعاملات نتيجة لزيادة الطلب الكلي » فان الضغط 
إلى أعلى على سعر الفائدة المترتب على ذلك سیوّدی إلى ارتفاعه وذلك حتی 
يتحقق التعادل بين طلب النقود وعرض النقود الثابت . فلو Clb: ol‏ النقو > 
كان غير مرن بالنسبة لسعر الفائدة . فان ارتفاعا کبیرا في سعر الفائدة یکون 
مطلوبا لاعادة التعادل بين طلب النقود وعرض النقود الثابت . ومنحنی (IS)‏ 
في نموذج النقدیین یکون مستو نسبیا . فطلب الاستثمار یکون حساسا بدرجة 
كبيرة لتغیرات سعر الفائدة . وعلیه » فإن الارتفاع في سعر الفائدة الذي یکون 
مطلوبا لتحقیق التوازن في سوق النقود سیوّدی إلى تخفیض في طلب كلي 
القطاع الخاص بمقدار کبیر . هذا التخفیض في طلب كلي القطاع الخاص 
هو آلذی سبق الإشارة ة إليه على أساس أنه آثر المزاحمة Crowding Out Effect‏ 
وفى نموذج النقديين فان هذه المزاحمة ستحدث دينارا بدینار لكل زيادة فو 


الانفاق الحكومى 





ولو أن هذا التحليل يوضح آسبابا كافية لتوقع النقدیین أن تکون الزيادة 
في الدخل نتيجة للسياسة المالية التوسعية زيادة طفيفة » إلا أن هذا التحليل لم 
يشمل عنصر اخر من عناصر المزاحمة التي آشار إليها النقدیون . 

لقد رأينا في تحليلنا للنموذج الكينزى أن سعر فائدة التوازن هو ذلك السعر 
الذى يحقق التعادل بين مقدار طلب العامة للنقود وبين مقدار عرض النقود — 
المحدد خارجیا . وحيث أن الثروة الكلية محددة وهی مکونة من السندات 
والنقود 1 فان التو ازن في سوق النقو د نما یعنی تحفیق التوازن في سوق 
السندات . وقد آهمل ””كينر““ أثر الزيادة الجارية فى الثروة — الناتجة من 
المدخرات الجديدة أو التغير فى عرض السندات الناتج من تمويل استثمارات 
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المشروعات أو من تمویل العجز الحكومى ‏ على سعر الفائدة . والخلاصة 
الهامة التي نتوصل إليها من هذا العرض هو أن نموذج كين ز' آهمل أى ضغوط 
تصاعدية مباشرة على سعر الفائدة والتي یمکن أن تترتب على قیام الحکومة 
ببيع السندات إلى العامة لتمويل العجز في موازنتها . ولکن لیس معنی ذلك 
أن ””كينز““ أهمل كل مصادر الضغوط التصاعدية على سعر الفائدة المترتبة على 
زيادة الانفاق المؤدى للعجز . فعند زيادة الدحل « فان طلب النقود يزداد ومع 
عرض ثابت لرصید النقود » فان سعر الفائدة لابد Oly‏ یرتفع حتی یتحقق 
لتوازن في سوق النقود . فالمقصود بالأثر المباشر هنا هو ضغوط تصاعدية 
الدخل . ومعنی ذلك » آن""کینز"» ضمنیا » یفترض أن الزيادة في عرض 
السندات المترتبة على قیام الحکومة بتمویل العجز. نما تکون صغيرة للغاية 
بالنسبة لرصید السندات من كافة الانواع بحیث أن الأثر المباشر لزيادة " 
المعروض من السندات على سعر الفائدة یمکن زهماله . 

ولکن النقدیین لا يوافقون على ذلك . فهم یرون أن مبیعات الحکومة من 
السندات سوف تولد ضغوطا تصاعدية مباشرة على آسعار الفائدة . مصدر 
العامة سیرغبون في شراء السندات الجديدة و بالتالی فعلیهم أن یعدلوا محفظة 
أصولهم نحو سندات أكثر ونقود ely c a‏ قبط 9I T‏ سعر الفائدة الذى 
يكسبونه من إحتفاظهم بالسندات قد زاد . فاثر المحفظة Portfolio Effect‏ 
ew‏ شرحه علی النحو التالي : ۱ 

حتی یمکن إيضاح Jl‏ المحفظة فإننا سنعید كتابة دالة طلب النقود الكينزية 
بحيث تتضمن متغير الثروة » وبذلك فإننا سنفترض أن الزيادة في الشروة (w)‏ 
ستؤدى إلى زيادة في الطلب على النقود . 

M* = 1 6,۲, W) 
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وحیث أن الثروة تشمل السندات | (B)‏ مضافا إليها النقود (M)‏ فإننا 
نستطیم إعادة کتابة دالة طلب النقود على الو جه التالي : ۱ 
M4 = L (y, r, B, W)‏ 
وعند مستوی معين من الدخحل ومن سعر الفائدة » فان الزيادة في الثروة 
المترتبة على زيادة في رصید السندات ستولد زيادة فى الطلب على النقود 
وذلك لا ستعادة i Lex "WR‏ بين النقود Casals‏ 


32 Yo Yı 


(YA) JS 
-(IS- المزاحمة الباشرة في مود‎ 
والآن لنری ما الاثار المترتبة على زيادة الانفاق الحكومي الممولة‎ 
بالسندات على الدخل » ربما بعد سنين من تنفیذ هذه السياسة . إن ذلك موضح‎ 
وحتی نکون دقيقين € لنفرض أن الانفاق الحكومي‎ (VA) بيانيا في شکل‎ 





. DU s سابق » ص‎ (CT ¢ Gordon, R. J.(\ £) 
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قد زاد بمقدار (۱۰) وحدات کمعدل سنوی ثم بعد للك lie Jie oS‏ 
المستوی الجدید . ففي شکل (YA)‏ فان أثر الزيادة في الانفاق الحکومي 
موضح بواسطة DUE)‏ منحنی GS)‏ إلى oe)‏ من ds)‏ إلى dS)‏ 
وسیترتب على ذلك زيادة فى & من G9‏ إلى Go‏ .۰ وفي نهاية سنتين › 
لو أن الضرائب ورصید عرض النقود We‏ ثابتين فإن (۲۰) بوحدة ۱۰ 
وحدات كل سنة لمدة سنتین ) من السندات ستودی إلى زيادة فى الثروة 
وبالتالى» إلى زيادة في الطلب على النقود عند مستوی معین من )© و (6. 
هذه الزيادة في الطلب على النقود سوف تنقل منحنی (LM)‏ إلى الیسار من 
(LM‏ إلى (LM)‏ مسببة إنخفاضا في مستوی الدخل إلى guis y)‏ سعر 
الفائدة إلى أعلى ( أبعد ) إلى (رن . وفي الشکل ‏ فإن الدخل قد انخفض 
إلى أقل من المستوى £9 مستوى توازن الدخل في غياب إتباع السياسة 
المالية . ولكن ليس هذا بالضرورة ولا حتى هو الحالة الغالبة . وما هو موكد 
أن أثر المزاحمة سوف یوّدی إلى إنخفاض مستوى الدخل عن رى . ولكن 
لما كان النقديون يعتقدون أن الزيادة الأصلية فى الدحل من Go‏ إلى 
(y)‏ + نتيجة لفروضهم الخاصة بمرونات منحنيات (IS - LM)‏ من المنتظر 
أن تكون ثانوية » فإنهم توقعوا أن يكون الأثر الخالص للسياسة المالية الخاصة 
بتمویل العجز ضعيفا . هذا بالاضافة إلى أنه حتى إتجاه هذا الأثر يكون غير 
مؤكد . وكما سبق الاشارة » فان الكينزيين المحدثين تغاضوا عن المزاحمة 
المباشرة . فأی أثر للثروة — الناتج من السندات الجديدة ‏ على طلب النقود 
] والذی يعبر عنه بانتقال منحنی qv)‏ إلى الیسار ( في شکل ۷-۸) ] في 
الزمن القصیر یفترض إمكانية إهماله . وفي الزمن الطویل فإن الکینزیین 
المجدئین يوافقون على أن هناك آثارا من نمو کل الأصول المعروضة 
والمطلوبة . أما التركيز فقط على أثر الثروة على طلب النقود والناتج من زيادة 
في السندات الحكومية فإنها تعتبر نظرة ضيقة للغاية في الزمن الطويل . وعلى 
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al‏ حال » فان الكينزيين المحدثين يرون أن المهم هو الزمن القصير ‏ من 
سنتين إلى أربع سنوات ‏ فان هذا هو Gil‏ السياسة موضع الاهتمام . وعلى 
عكس تقییم افریدمان؟ فإن الكينزيين المحدثين يعتقدون أن الاثار المترتبة على 
السياسة المالية ‏ الخاصة بتمویل العجز عن طریق إصدار السندات — على 
الدخل c‏ إنما هي آثار کبيرة وفعالة وسوف تستمر لعدد من السنوات . وهذا 
یجعل من السياسة المالية آداه مفيدة في تحقیق الاستقرار 

انیا : السياسة النقدية : 


كل من النقديين والکینزیین المحدئین یعتقدون أن السياسة النقدية لها اثار 
كبيرة وأكيدة على الدخل النقدی . حقيقة » إن الكينزيين الأوائل تشككوا 
في فعالية السياسة النقدية . كذلك » لقد كان فى أحد المراحل في الجدال 
الذي ساد حول النقديين ونظرية الكمية ‏ ربما خلال السنوات ( ۱۹4۵ — 
۰ ) - كان يشار عن Ge‏ إلى الكينزيين على أساس أنهم ماليون 
Fiscalists‏ یعتمدون hä‏ على السياسة المالية على عکس النقديين الذين 
یعتمدون على السياسة النقدية . وبدون شك ليس هذا هو الحال الان . 
فالاختلاف بين الکینزیین المحدئین والنقدیین حول السياسة النقدية لا یتعلق 
fel ee idera Wo‏ عل Je‏ « ولکن حول کیب 

يجب إستخدام الساسة النقدية لتحقیق الاستقرار في الدخل . 


: 07 النقديين الخاص بالسياسة النقدية‎ c E 
المسیطر على‎ HAM يعتقد النقديون أن التغير في كمية النقود انما هی‎ 
الدحل‎ Y وفي الزمن القصير على التغیرات‎ c الدحل النقدی‎ T m 





. ۲۰۱ الباب‎ gh مرجع‎ « Shapiro, E.(Y0) 


9 سس‎ = y= 
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الحقيقى : ويتبع من ذلك » إن الاستقرار فى سلوك رصيد عرض النقود سوف 
يقودنا فى طريق طويل نحو تحقيق الاستقرار فى نمو الدخل . ويرجع'فريدمان' 
عدم الاستقرار فى نمو الدخل فى الماضى إلى عدم الاستقرار فى نمو عرض 
النقود . ويرى تفاديا لسوء إدارة النقود فى الماضى وما يترتب على ذلك من 
عدم إستقرار فى نمو الدخل ؛ فإنه يقترح كعلاج لذلك أن السلطان النقدية 
حتى يمكنها أن تتجنب الهزات التى تنتاب الاقتصاد القومي فيجب عليها أن 
تتبنى سياسة عامة تهدف إلى تحقيق معدل نمو محدد فى رصيد عرض محدد 
للنقود . ومعدل النمو المعين وكذلك الرصيد المعين لعرض النقود لا IP‏ 
La],‏ المطلوب تبني معدل معروف ومحدد 9" . 


ولاعطاء مثال لایضاح ذلك : فقد تعلن السلطات النقدية وتحقق معدل نمو 
فى (M)‏ ) العمله خارج البنوك مضافا إليها الودائم تحت الطلب ( مقداره 
(۵./) فى السنة . ویعتقد النقدیون uU‏ تبعا لذلك ob‏ معدل نمو الدخل 
النقدى یکون تقریبا (ه./) فى السنة . فلو أن نمو الدخل الحقیقی كان C/N)‏ 
فقط فى السنة . فإن مستوی aco‏ سوف يرتفع بمقدار (LY)‏ فى السنة . 
ونسبة ال (5/) ليست نسبه حاسمة e‏ فمهما كانت النسبة المختارة c‏ فان 
النقديين يرغبون فى إتباع معدل نمو ثابت فى رصيد ,عرض النقود . 

ومثل هذه السياسة : تسلب السلطات النقدية مقدرتها على تنظيم عرض ٠‏ 
النقود لمحاولة موازنة الهزات PES‏ التى قد تؤثر على النشاط الاقتصادی . 
ولکن لماذا يرى النقديون أن هذا Y‏ يجب أن ینظر إليه على أساس TEF‏ 
FE.‏ 


. ٤٥٤ ص‎ c مرجع سابق‎ + Gordon, R. J. (Y) 
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وجهة Jai‏ النقدیین فى تحدید مستوی الدخل مع معدل نمو ثابت فى 
رصيد عرض النقود موضحة فى (ALA) JRE‏ . فلو أن معدل نمو ثابت 
لعرض النقود قد أتبع » OD‏ مستوى عرض النقود فى وقت معين  O‏ 
مثلا ‏ يصبح ثابتا خارجيا . ولما كانت دالة الطلب على النقود c‏ من وجهة 
نظر النقديين » مستقرة » فإن معنى ذلك أن منحنى (LM)‏ يصبح ثابتا خارجيا 
عند (OM)‏ شكل (AA)‏ . ومنحنى (S)‏ قد ينتقل نتيجة لتقلبات 
أخرى فى الاقتصاد القومى . وفى شكل (AA)‏ فإن منحنى (18) إنتقل من 
50 إلى (,5) ثم إلى US)‏ متوقفا هذا الانتقال على الهزات الأخرى فى 
الاقتصاد القومی مثل السياسة المالیه c‏ طلب الصادرات وغیر ذلك . فلو أن 
منحنی (LM)‏ كان شدید الانحدار ‏ كما هو مرسوم فى الشکل المذکور › 
ومتفقا مع فروض النقدیین — فان مثل هذه الانتقالات فى منحنی (S)‏ — 
بالنسبه لمنحنی (LM)‏ معين ‏ سیکون آثرها فى تحقیق عدم ستقرار فى 
الیل آثر ضعیف by.‏ شکل c(A—A)‏ فان مثل هذه الهزات سوف 5953 
إلى تغير الدحل من G9‏ إلى Oo)‏ وبالنسبة للنقدیین » فإنهم يرون أن 
القطاع الخاصض فرح ذاته تهب بالاستقرار , ولكن ليس مع d As‏ 
لن يكون هناك إنتقال فى منحنى IS)‏ نتيجة للقطاع الخاص » ولكن يمكن 
القول أن التقلبات من هذا القطاع يجب أن تكون نسبيا انوية ۲۳ . 


الخلاصة : إن النقديين يؤمئون OL‏ النقود هی المحدد الأول للدخل النقدی 
ولحل الحقیقی في الزمن القصیر ۰ والاستقرار فی نمو النقود سوف بزیل 
المصادر الأساسية لعدم الاستقرار فى تحدید الدخل . ومع ذلك» ستبقی بعد 


(17). Friedman, Milton, “The Role of Monetary Policy’’, American Economic Review. 
58 (March 1968), PP: 1 - 17. 
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Yt Yt‏ مدلا 


Sub دید الدع ل امع معدل تمر‎ €۸ 2۸ SM 
وجهة نطر التقدين‎ 





المصادر الأخرى لعدم الاستقرار » ولكن هذه المصادر ليست أساسية ذلك GN‏ 
مع ثبات مستوى رصيد النقود » فإن هزه معينة سوف لن يكون لها تأثير e$‏ -- 
نتيجة لشدة إنحدار منحنى (LM)‏ . وهزات أخرى ذات قوة adle‏ لن تكون 
محتمله نظرا لما يتصف به القطاع الخاص ‏ أساسا ‏ من إستقرار . 


col, ba 13‏ النقدیین بان الامور ستکون جيدة B‏ طبقنا شياسة cd‏ مغدل 
نمو رصید عرض النقود — فلماذا لا نتطلع إلى الافضل ونستخدم السياسة 
النقدية المعترف بمقدرتها وذلك لمواجهة تلك الهزات الثانوية التی تؤثر 
الدخبل . إن ”فريدمان““ يجيب على ذلك بأنه عادة ما لا تکون هناك معلومات 
كافية التى تمکننا من معرفة الهزات الثانوية ولا موعد حدوثها ولا حتی الاثار 
المترتبة علیها بدقة کافیه . هذا بالاضافه إلى صعوبة dear‏ السياسة النقدية 
۰ المطلوبة لمعادلات اثار مثل هذه الهزات . 
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< ويعتقد “Ol‏ وبقية النقديين أن التغيرات فى مقدار المعروض من النقود 
ستكون لها اثار قوية على مستوى الدخل . ولكنهم فى نفس الوقت یومنون 
oU‏ آثار النقود على الدخل تكون بعد فترة تاخير witha Lag‏ . أى بعبارة 
أخرى أن آثارها لا تكون فورية وإنما تتطلب بعض الوقت لتؤتى أثرها كاملا : 
ویری النقدیون آن الجزء الغالب TN‏ لإجراء معين فى السياسة النقدية 
الیوم سوف یظهر أثره فقط بعد فترة تتراوح بين )1( شهور وثمانية شهور . 
cade,‏ فانه ختى یمکن معادلة آثر هزه ثانوية » فإننا نحتاج إلى أن نتنباً مسبقا 
ويعتقد " "فریدمان*" وبقية النقديين » آنهم ببساطة Y‏ یشعرون أن لدیهم معلو مات 
كافيه عن الاقتصاد القومي لعمل ذلك . ويعتقد النقديون أن السلطات 
النقدية ‏ فى الماضى ‏ فى محاولتها معادلة اثار تلك الهزات الثانويه فإنها 
غالبا ما كانت oot‏ سياستها إلى عدم إستقرار فى الدخل . 


المضاهاة مغ الکینزیین 09 

وفقا للكينزيين المحدثين » فان السياسة النقدية ‏ كما سبق واتضح لنا ‏ 
نما هى أحد الأدوات الأسناسية الهامة التى يمكن أن يستخدمها واضعوا 
لسياسة لعحقیق الاستقرار فن الدخل . ویعتقد الکینزیون المحدئون آن كلا 
من متغیرات. السياسة النقدية والسياسة المالیه يجب مواءمتهم بنشاط وذلك 
لمعادلة الآثار المترتبة على الهزات على الاقتصاد القومي والا آدت هذه الهزات ‏ 
إلى حدوث اختلال وعدم إستقرار الاقتصاد القومي . 


ویری Franco Modigliani‏ احد اقطاب الکینزیین المحدئین ب ان 
الرسالة العملیه التی نستخلصها من النظرية العامة The General Theory‏ ان 





3 ها . 
Shapiro, E.(\A)‏ * مرجع شاف 69۷ وها يعد 
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إقتصاد المشروعات الخاصة یحتاج أن یتحقق له الاستقرار . وعلیه » فیجب 
أن یتحقق له مثل هذا الاستقرار وذلك باتباع السیاسات النقدية والسیاسات 
المالیه المناسبه . ۱ 


ويؤيد الکینزیون المحدئون كلا من السياسة النقدیه النشطة المناسبة 
و کذلك السياسة المالية . ولکنهم یعارضون سياسة معدل نمو ثابت لعرض 
النقود التی يرى "افریدمان"" وبقية النقدیین نها لازمة . ولکن ما السبب فى 
إختلاف وجهة نظر الکینزیین المحدئین عن وجهة نظر النقدیین ؟ 
آولا : o]‏ التفسیر الأول لوجهات النظر المختلفة حول السياسة النقدیه gib‏ 
الملائمة هو الاختلاف بين النقديين وبين الکینزیین المحدئین حول الحاجه 
- إلى سياسة نشطة لتحقيق الاستقرار . فبينما يرى النقديون of‏ القطاع الخاص 
اساسا یتصف بالاستقرار وبمقدره على إمتصاص الهزات Shock Absorbing‏ 
فان الكينزيين المحدثيين يرون أن القطاع الخاص هو مصدر الهزات وأنه لا 
يتصف بالاستقرار . ولكن ليس معنى ذلك أن الكينزيين المحدثيين يؤمنون 
ail‏ بدون السياسة الحكومية الهادفة إلى الاستقرار فإن المجتمع سوف يواجهه 
باستمرار فترات من الکساد وفترات من التضخم الجامع » ولکن الکینزیین 
المحدثيين يرون أنه بدون مثل هذه السیاسات فان الهزات التی تواجه الاقتصاد 
القومی سوف یترتب علیها [نحراف mS‏ ولمده طويلة عن OVE‏ التوظف 
الکامل وإستقرار الاسعار . ویعتقدون أن هذا سیکون الحال حتی ولو أتبعت 
سياسة ثبات معدل نمو عرض النقود E ais‏ 


مثل هذا الوضع موضح فى شکل (AA)‏ . فالهزات للاقتصاد القومی من 


(19) Modigliani, Franco: ‘‘Monetary Policy and Consumption”, in Consumer Spending 
and Monetary Policy, Federal Reserve Bank of Boston, PP: 19 - 92, . 
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مصادر مغل تغیرات فى الاستثمار المستقل سوف تؤدى ‏ في غیاب سياسة 
نقدیه وسياسة مالیه معادلة ‏ إلى انتقال مبحنی (S)‏ إلى أوضاع مثل (,15) 
و18 ثم QS‏ . وهذا سيؤدى بالدخل إلى التغير تغيرا كبيرا من 6/۵ 
إلى (Yt)‏ . وحیث أن الکینزیین المحدئین یعتقدون أن طلب القطاع الخاص 
E‏ فانهم یرون أن مثل هذا الانتقال جائز الحدوث . ولا يعتقد ' 
الكينزيون المحدئون أن النقود تلعب دورا مسيطرا فى تحديد الدخل » ولذلك 
فإن منحنى (LM)‏ أقل إنحدارًا وبدرجة کبيرة عما هو فى حالة النقديين . 
وبالتالى فان انتقالات منحنی (IS)‏ سوف يترتب le‏ تغیرات كبيرة فى 
الدخل . 


انیا : ومصدر آخر لاختلاف وجهة نظر النقدیین عن وجهة نظر الکینزیین . 
Cod‏ نجدها Modigliani cuts‏ « هر ؛ یعتقد أنه بامکاننا تحقیق 
الا قتصاد القومي وآن رما یر وهو "o‏ 
ستکون هناك .وقد كانت She‏ — ء . ولکن النتائج الكلية هى أن مثل 
هذه السیاسات سوف تجعل الاقتصاد caede‏ ی 
لم نتبع هذه السیاسات واکتفینا باتباع قواعد السياسة الثابته . 


وبالنسبة «لفريدمان) وغيره من النقديين » فإنهم يرون أن byl‏ ع سياسة بات 
معدل النمو يضع الاقتصاد القومى فى طريق آمن ولا نضحى كثيرا . أما بالنسبه 
للكينزيين المحدثين » الذين ينظرون إلى النقود كواحد فقط من المحددات 
الأساسية fea‏ يرون أيضا of e‏ مساهمة العوامل الأخرى مثل قرارات 
الاشتثمار غير مستقرة » والخسارة من إتباع سياسة معدل النمو الثابت خسارة 
كبيرة وهم یعارضون قواعد مثل هذه السياسة . 
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3 النقو‎ ee معتل ۰ کو‎ cU aa. iss ai دید‎ (C ٩۳ ( > 
f ^ — .# " أي) بت سس‎ 


وجهه J”‏ الکنیز یی و adl‏ 





عرضنا فى هذه الفقرة وجهات النظر المختلفه الخاصة بكل من النقديين 
والكينزيين المحدثين وذلك فيما يتعلق بالفعاليه النسبية لكل من السياسة النقدية 
والسياسة المالية . 


ووجهة نظر النقديين هى أن السياسة المالية لها أثر مستقل ضعيف على 
النشاط الاقتصادی . ووجهة النظر هذه مبنيه على نظرية كمية النقود القوية 
وتتمشى مع وجهة نظرهم من أن النقود هى العامل المسيطر فى تحديد الدخل 
لنقدی . Lary‏ الکینزیین المحدثين یومنون بان (جراءاث السياسة المالیه لها 
الاثر الهام والباقی على مستوی النشاط الاقتصادی € ویرفضون موقف نظ ية 
الکمية القوية . 
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Uf ۰‏ باللسبة للسياسة النقدية » فان الخلاف بين النقدین :وبين الکینزین 
المحدئین ليس فیما یتعلق بقوة Le i‏ علی مستوی النشاط الاقتصادی — 
فکلاهما یمن OU‏ السياسة النقدية لها UT‏ قوية . ولکنهم یختلفون فیما ینظروا 
إليه على آساس أنه الدور المناسب للسياسة النقدية . فالنقدیون هم لیسوا 
بمتدخلین Noninterventionists‏ ¢ فهم یحبذون ثبات معدل نمو عرض النقود 
OS‏ ذلك سوف يولد جوا مناسبا الذی يستطيع فيه أن يعمل القطاع الخاص — ٠‏ 
المتصف بالاستقرار ‏ بكفاءة . أما الکینزیون المحدئون فهم متدخلون 
Interventionists‏ £ فهم يرون الحاجه إلى إتبا ع سياسة نقدیه (OAM alii‏ 
وذلك لجل انقطاع الحا — المتصف بعدم الاستقرار — بواصل سیره Jade‏ 
الطريق الشيليه ۱ 
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نظرية المعدل الطبیعی ومنحنیات فیلبس 


ان الباب السابق Ness)‏ تخلیل النقدیین لاهمية النقود + فدرسنا الاساس 
الذی بنی عليه النقدیون إعتقادهم بان عرض النقود نما هو العامل المسیطر 
فى التأثير على الدخل النقدی . وقد رأينا أنه فى الأجل القصیر c‏ فان النقدیین 
یعتقدون of‏ التغیر فى رصید النقود نما هو العامل الأساسبی في تحدید التقلبات 
فى الناتج الحقیقی والتوظف . وفی هذا OWI‏ فإننا سندرس الحدود التى 
فرضها النقدیون على أهمية النقود » تلك المحدودية التی آشار إليها النقدیون 
فى فرضهم QI‏ : 

فى الزمن الطویل فان أثر النقود یکون ساسا على مستوی الأسعار والقوی 
النقدية الأخرى . ففی أهذا الزمن » فان المتغیرات الحقيقية — مثل الناتج 
الحقیقی والتوظف — نما تتحدد بواسطة lye‏ حقيقية ولیس نقدية . 


والأساس النظری لهذا الفرض هو نظرية المعدل الطبیعی The Natural‏ 
Rate Theory‏ « نظر à;‏ المعدل الطبیعی للبطالة والمعدل الطبیعی للناتج ( والتی 
وضعها Milton Friedman‏ . 


ووفقا لنظرية المعدل الطبیعی » فلکل اقتصاد قومی يوجد مستو ناتج توازن 
الموجودة فى الاقتصاد . هذا هو اليعدل الطبیعی ل .Friedman‏ فالتغیر T.‏ 
TION.‏ الطلب الكلى ‏ والذى يعتقد فريدمان أنه مسيطر عليه بواسطة 
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التغيرات فى عرض النقود — یمکن أن یحدث حرکات iij‏ فى الاقتصاد 
بعيدا عن المعدل الطبیعی . فالسیاسات النقدية التوسعية Lm‏ ملا من 
الممکن أن تحرك الناتج فوق المعدل الطبیعی وتحرك معدل البطالة إلى Bf‏ 
من المعدل الطبیعی لبعض الوقت . فالطلب المتزاید والناتج من تلك السياسة 
لتوسعیه قد يؤدى بمستوی الأسعار إلى الارتفاع أيضا . ففى الزمن القصیر o‏ 
فان مواعمة الأسعار لن تکون کاملة » كما هو فى النظرية الكلاسيكية › 
الزيادة فى الطلب تسبب الارتفاع فی الاسعار ولکنها لا تؤثر. على gi‏ 
فالنقدیون لا یتفقون مع الکلاسیکیون فى أن الناتج نما یتحدد كلية بعوامل 
العرض حتی فى الزمن القصیر . 

ویعتقد Friedman‏ أن هناك قوی توازنية تجعل مستویات. الناتج والتوظف 
تعود مرة ثانية إلى مستواها الطبیعی نوذلك عبر فترة الزمن الطویل . ومن وجهة 
نظر فریدمان من غير الممکن للحکومة أن تستخدم السياسة النقدية لابقاء 
الا sles‏ القومی باستمرار عند مستوی الناتج الذی یجعل معدل البطالة عند 
مستوی آقل من المعدل الطبیعی . فليس من الممکن على الاقل بالنسبة 
لواضعی السیاسات. أن یقبلوا ذلك ما لم یکونوا على استعداد لقبول معدل 
تضخم‌متسارع . ولکی نری ذلك p‏ سوف ندرس تحلیل JEY Friedman‏ 
السياسة النقدية التوسعية . ثم بعد ذلك نقارن تحلیل«فریدمان)بتحلیل لکینز بين 
فیما UL gly‏ السیاسات التوسعية على التوظف والتضخم . 


دور السياسة النقدية : «وجهة نظر النقدیین » 


إن المفدل thal‏ لبطالة كرف MEM ich puedmdd asl‏ 
الذی له خاصية أنه متسق مع التوازن فى هیکل معدلات الأجور الحقيقية . 


-— ——————————————————————— ÁÁ———————— سس‎ 
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شکل ( ۸ س ۱۰) 
العدل الطبيعى للتوظف والناتج , 


۶ باب الشامن : النقدیون - الفصل الثاني : نظرية المعدل الطبيعي ومنحنیات فیلییس . 





وعلیه » فان المعدل الطبیْعی للبطالة » أو المعدل الطبیعی المقابل للتوظف » 
Lil‏ سیکون ذلك المستوی الذی یتحقق عنده تساوی الطلب على العمال مع 
عرض العمل عند آجر التوازن الحقیقی . مثل هذا الوضع موضح فى شکل 
L0 VLA)‏ 

ویوضح الشکل المذکور أن منحنى طلب العمال هو فى الواقع منحنی 
الانتاجية الحدية للعمل المعتاد (MPN)‏ . ومنحنی عرض العمل !نما هو دالة 
متزايدة فى الأجر الحقیقی . ویتساوی طلب العمل مع عرض العمل عند 
مستوى توظف e N)‏ وهو المعدل الطبيعى للتوظف . وفقط عند هذا 
المستوى من التوظف فإنه لا يوجد إتجاه للأجر الحقيقى للتغير . فالمعدل 
الطبيعى للبطالة يمكن أن يوجد ببساطه عن طريق طرح Yia‏ الموظفين من 
تعداد القوة العاملة الكلية وذلك للوصل لعدد العاطلين ؟ والتعبير عن هذا 
العدد كنسبة مغويه من القوة العاملة الكليه . وباستخدام طريقة أخرى معروفه : 
فمن دالة الانتاج » الموضحه فى شكل (۱۰-۸ب) » فإننا نستطيع أن نحدد 
مستوى الناتج والذى سینتج من مستوى توظف قدره .(N)‏ هذا هو 
المستوى الطبيعى للناتج Ey)‏ 

و کما نری من شکل (۱۰-۸) » فان المستوی الطبیعی للناتج DT‏ 
نما يعتمد على عرض عوامل الانتاج والمستوی التکنولوجی فى المجتمع — 
أى على عوامل جانب العرض . والمعدل الطبیعی للناتج والتوظف لا یعتمد 
على مستوى الطلب الكلى . کل هذا نما هو ممائل للنظام الكلاسيكى e‏ 
ولكن الفرق بين النقديين وبين الكلاسيكيين » هو أن النقديين لا يفترضون 
أن الاقتصاد القومی بالضرورة es‏ عند هذا المستوى الطبيعى للناتج 
راموت rSh‏ 


Q0) Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy", American Bosnie Review, 28 : 


(March 1968) . 
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السياسة اللقدية فق الزمن القصیر : 

Friedman d?‏ بين آثار الزمن القصیر وأثار الزمن الطویل للزيادة فى 
Jun‏ نمو عرض النقود . ولنفرض ul‏ بدآنا من وضع یکون فيه الاقتصاد 
القومی فى وضع توازن عند المعدل الطبیعی للتوظف والناتج . وللفرض أن 
رصيد النقود ‏ وبالتالی الدخل النقدى ‏ فى تزايد عند معدل مساو لنمو 
الناتج BST‏ . وعلية Ol c‏ مستوی GE‏ سيكون مستقرا لبعض الوقت . 
ولنفرض Ol c oY‏ معدل نمو رضید النقود قد زاد عن المعدل المناسب 
قلت UD. c BANG Tae Sa‏ أن معتل التمو فلى Sad)‏ 

. النقود زاد من )3%( إلى )5%( . 

فالزيادة في معدل نمو رصيد النقود سيستميل الطلب الكلى » وتبعا لذلك c‏ 
الدخل النقدى . والآثار القصيره الأجل المترتبه على هذه الزيادة فى الطلب 
الكلى > قد أوضحها Friedman‏ فى الا : 

من البداية “جرع dus‏ أغلب الڑيادة فى des Jel‏ شکل"زيادة فى 
الناتج والتوظف بذلا من الأسعار . فالعامة کانوا متوقعین أن الاسعار ستکون 
ميق ةا Sac Ml,‏ الاجر قد اغنت بعش الوقت فى المستفیل de‏ هدا 
الأساس . والأفراد یتطلبوا بعض الوقت للمواءمة لوضع جدید للطلب . 
والمنتجین سیعمدوا إلى الاستجابه إلى التوسع الأول فى الطلب الکلی عن 
طریق زيادة الناتج » عمل الموظفین ساعات آطول c‏ وبالمتعطلین عن طریق 





١ Stardard doctrine 
هو فكرة منحنی فیلبس‎ ini والمذهب المعیاری الذى يشير إليه‎ 
(U) البطالة‎ din منحنى فيلبس إنما هو علاقة عكسية بين‎ Phillips Curve 
فالمعدلات‎ .)١١۸( ومعدل التضخم (ع)» مثل ذلك المرسوم فى شكل‎ 
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العالية فى الطلب ,الكلى تستميل الناتج وبالتالى تقلل من معدل البطالة . ومثل 
هذه المعدلات العالية لنمو الطلب الکلی تؤدى أيضا إلى زيادة فى المعدل 
الذی تتزايد عنده الاسعار -. أى ترفع من معدل التضخم . وعلیه فإن منحنی 
فيلبس یفترض الاستبدال Trade off‏ بين التضخم والبطاله ۳۳ : فععدلات 
البطالة من الممکن تخفیضها ولکن مقابل WS‏ معدلات أعلى للتضخم . وفی 
الحالة السابقة » للأثار الفورية للزيادة فى معدل نمو النقود ¢ فان Friedman‏ 
آقر فكرة الاستبدال بين التضخم والبطالة فى الزمن القصیر . وهو فى الحقيقة 
یری آن معدل الاستبدال Term of the Trade off‏ — سیکون جیدا ley‏ ما 
فى الزمن القصیر ذلك لأن آغلب الزيادة فى الدخل النقدی ستکون فى شکل 
زيادة فى الناتج الحقیقی مع إرتفاع أقل فى الأسعار 9" . 


السياسة النقدية فى الزمن الطویل : 


ان العامل الممیز فى تحلیل Sk Friedman‏ من وجهة نظره فیما یتعلق 
بالسياسة النقدية فى الأجل الطویل . ويأتى, هنا تطبیق ””فريدمان““ للمعدل 
الطبيعي للبطالة . وقد سبق أن عرضنا UY‏ القصيرة الأجل لزيادة فى معدل 
نمو رصید النقود من (300) إلى )5%( . وباستخدام JS‏ (۱۱-۸) فان 
' التوازن الاصلی کان عند: آسعار مستقرة — 0+ (P‏ — والبطالة تساوی 
المعدل الطبیعی CU‏ فرض أنه عند )6%( — نقطة (A)‏ فو شکل 
(۱۱-۸) . و کنتيجة للزيادة فى معدل نمو رصید النقود e‏ فاننا ستفترض أن 
الاقتصاد القومی قد تحرك إلى توازن قصیر الأجل جدید حيث معدل البطالة 


. ۰۲۷ 7 مرجع سابق »> ص ص : هلاه‎ c Shapiro, E. (YY) 


Shapiro, E. (YY)‏ » مرجع سابق > ص ٩۱۵‏ . وراجع کذلك Gordon, R.J.‏ + مرجع 


سابق c‏ ص ۲۷ . 
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Phillips Curve فیلیس‎ |: 


قد إنخفض ای )4%( و معدل (B) oa. — (2%) kn jt‏ فى شکل 


وقد قبل (Friedman)‏ هذه النتيجة : وهی تصف فقط الا ثار الاولية . 
ونظرا oY‏ آسعار البيع للسلع تستجيب إلى الزيادة فى الطلب النقدی. أسرع 
نایمار عوامل الانتاج e‏ فان je MI‏ الحقيقية المستلمة قد انخفضت . 
ومع ذلك فان الأجور الحقيقية المتوقفة بواسطة الموظفین قد إرتفعت » 
جت OF‏ الموظفین ضمتیا قد قیموا.الأجور الممنوجة عبر مستوعن,الاسعار 
الأول . وحقيقة » فان الانخفاض المحقق (Expost)‏ فى الاجور الحقيقية 
بالنسبة لأرباب الأعمال ‏ والارتفاع المتوقع (Ex - ante)‏ بالنسبة للموظفین 
فى نفس الوقت سیظهر ot‏ بتأثر التوقعات . فالموظفین بدأوا يأخذوا فى 
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الحسیان الارتفاع فى آسعار السلع التی یشترونها وبدأوا یطالیزن باجور نقدية 
del‏ للمستقبل . وسوق العمل » نما هو سفل المستوی الطبیعی . وهناك 
طلب فائض de‏ العمال وبالتالی Ob‏ الاجور الحقيقية ستتجه نحو مستواها 
الاو 





ولنتناول شرح Friedman.‏ بشیء من التفصیل . فقد آشاز Friedman‏ إلى 
أنه فى الزمن القصیر » فإن آسعار السلع ترتفع آسرع من إرتفاع أسعار عوامل 
الانتاج ‏ وآهم أجر لعامل الانتاج هو الاجور النقدية . cades‏ فإن الأجور 
الحقیقیه | obey. Ee. M‏ حالة ضرورية للناتج حتی colo p‏ ذلك OY‏ 
المنشات يجب أن تکون علق منحنی طلب العمال فی شکل ور . 
فالمنشات توسع توظفها وناتجها وذلك فقط مع إنخفاض فى الاجور 
الحقیقیه . 


90-00 


ولکن Y Friedman‏ یدعی آن العمال یکونوا دائما على منحنى عرض 
العمل كما هو موضح فى شکل (۸--۱۰).فمنحنی عرض العمل یوضح عرض 
العمل كدالة فى الأجر الحقيقى الفعلی, و«فریدمان» لایفترض أن العمال یعلمون . 
لاجر الحقيقى . ففى الزمن القصير » وبعد فترة من إستقرار الأسعار » فإنه 
یفترض of‏ العمال یقیمون الأ جور النقدية لعروض العمل « عند مستوی السعر 
الأول بینما الاسعار قد رتفعت »فان الغمال لم یشعروا بذلك بعد . وسوف 
یزیدون من عرض العمل لو أنه تم عرض آجور نقديه أعلى » حتی لو كانت 
ode‏ الزيادة فی الاجور النقدية أقل من الزيادة فی مستوی الأٌسعار - أ حتی 
لو آن الاجور الحقیقه قد (نخفضت . ففی الزمن القصیر c‏ فان عرض العمل 
Paris‏ ذلك iquisdi SOY‏ انس رقم iab casks Ol Eine‏ 
أعلى ونظرة لم تتغیر فیما یتعلق بسلوك الاسعار . آما الطلب علی العمال فیزداد 
وذلك نتيجة الانخفاض: فى الأجور الحقيقية الفعلیه (Expos)‏ والتی تدفع 
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بواسطة أرباب الاعمال . وبناء على ذلك » فان البطالة یمکن أن تدفع إلى 
nx‏ أقل من المستوی الطبیعی . ۱ ۱ 

هذه الحالة نما DS,‏ فقط مو JU oY pur à‏ فى نهاية ayi‏ سوف 
یلاحظون الارتفاع فى مستوی n‏ ویطالبون بأجور نقدية أعلى . وبالتعبیر 
عن ذلك فى شكل (۰)۱۰-۸ فان الأجور الحقيقية ستهبط إلى أقل من 
(W/P)‏ ذلك المستوی ce» Ci‏ إلى إزالة csl‏ فائض فى سوق العمل 
بمجرد أن یعی عارضو العمل حقيقة مستوی الأسعار» وبالتالی» الاجور 
الحقيقية . فعند أجور حقيقة آقل سیکون هناك فائض طلب فى سوق العمل 
والذی سیدفع الاجور الحقيقية إلى آعلی؛ إلى ما كانت عليه عند مستوی 
التوازن . وهذا الارتفاع فی "mo‏ الحقیقیه سوف يؤدى إلى عودة مستوی 
التوظف إلى مستوی المعدل الطبیعی الموضح فى شکل SO VA)‏ 


وتوضیح هذه المواعمة الطويلة الأجل مستخدمین منحنی فیلبس موضح فى 
شکل (۱۲-۸) . فالمنحنی المسمی (0 = [PC (P.‏ نما هو منحنی فیلبس 
القصير الأجل الموضح فى شكل (۱۱-۸) . وهنا قد آظهرنا حقيقة أن هذا 
المنحنى قد رسم على أساس معدل تضخم معين من جانب عارضى العمل 
وهو فى هذه الحالة أسعار مستقرة )0 È=‏ ؛ cl‏ معدل تضخم قدره 
( صفر ) » حيث È)‏ هى معدل التضخم المتوقع . وقد سبق أن أوضحنا 
أن الزيادة فى معدل نمو رصيد النقود من )3%( إلى )5%( سوف ينقل 
الاقتصاد القومى فى الزمن القصير من النقطه (A)‏ إلى النقطة (B)‏ . 

وعندما يبدأ عارضوا العمل فى توقع أن الأسعار سترتفع » فإن منحنى فيلبس 
سينتقل إلى أعلى تجاه اليمين . فعارضوا العمل سيطالبون بمعدل أعلى من 


3 ٩۱۹ —— 6۱۷ : ض‎ ue 6 ale مرجع‎ «Luckett, Dudley G. (YY) 








الزيادة فى الأجور النقدية . وكنتيجة لذلك » فان مغدلا أعلى من التضخم 
سیکون مناطرا GY‏ مستوی معين من البطالة . فاذا (ستمر معدل نمو النقود 
عند ری فان الاقتصاد القومی سیعود إلى المعدل الطبیعی للبطالة البالغ 
eos‏ )69/9( € ولکن ان عند معدل mis‏ مقداره (200) بدلا من مستوی 
الاسعار المستقر JG. JM‏ اء م ة الطويلة M‏ جل, قد نقلت الاقتصاد القومی ب 
که" هو موضح فى (Y Y—A) IM‏ — من النقطة رى إلى النمطة (o‏ 

وقد لا يقتنع واضعوا السياسة بذلك المستوی من البطالة عند المعدل 
الطبیعی البالغ (69)» وقد یسعون إلى الوصول بالبطالة إلى مستوی أقل من 
مستوی المعدل الطبیعی . ففی oda‏ الحالةا eO‏ سیزیدون من معدل نمو 
لنقود . ونفرض آنهم فى هذه الحالة قد زادوا معدل نمو عرض النقود من 
Sm)‏ )70( والاثار المترتبة على هذا التوسع الأكبر فى الطلب الکلی 









معدل المطالة ca U‏ 
شکل ( ۸ کے ۱۲) منحتی فيلبس القصير الاجل والطویل الاجل . 
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(A) 
4 6 8 U معدل البطالة‎ 
. معدل البطالة آسفل العدل الطبيعى‎ Cas عاولة‎ FIT A) JS 







موضح فى شکل (۱۳-۸) € ویمکن تحلیله بنفس الأسلوب السابق . وحتی 
يتوقع عارضوا العمل المعدل المرتفع فى معدل التضخم سیکون هناك زيادة 
فی التوظف . وسینتقل الاقتصاد القومی إلى نقطة D) je‏ فى شکل 
QY—A)‏ مع بطالة أقل من المعدل الطبیعی oD iad‏ 
وعارضوا العمل بعد فترة سیتوقعون ارتفاع معدل التضخم الذى یتمشی 
۳ معدل نمو رصید عرض النقود RUE‏ (796) . ومنحنی فیلبس القصير 
الأجل سوف ينتقل إلى المنحنی المسمی [(496 = [PC (P‏ »> وسیعود 
الاقتصاد القومى إلى معدل البطالة الطبيعى مع معدل تضخم قدره )496( 
] )7%( معدل نمو رصيد النقود ناقصا )399( نمو فى الدخل الحقيقى ] » 
وکما هوی موضح فى شکل ee OB COVA)‏ سل من T‏ 


. OVA — ONT : مرجع سایق » ص ص‎ ¢ Shapiro, E. (Y£) 
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(D)‏ إلى النقطة (E)‏ . فلو أن واضعوا السياسة أصروا فى محاولاتهم تثبیت 
معدل البطالة » فانهم سیزیدون مرة انية معدل نمو رصيد النقود ‏ ولیکن 
إلى )99( — وهذا سیوّدی إلى نقل الاقتصاد القومی فى الاجل القصیر إلى 
النقطة (E)‏ » ولكن فى ارين الطويل إلى qui) MAE‏ مع استمرار معدل أعلى 

من التضخم Tp‏ 

وفی النهاية » فإننا نتوقع أن واضعی السیاسات سیصلوا إلى خلاصة أن 
التضخم قد أصبح مشكلة کبیره عن البطالة وستتوقف سرعة التضخم . 
ويلاحظ أن التضخم عندما يستمر لفترة طويلة » فإن توقعات التضخم تصبح 
جزءا من النظام . وعند نقطة مثل (6) فى شكل (۰0۱۳-۸ فان سياسات 
الطلب الکلی المتز Jul‏ قد cosi‏ إلى زيادة معدل التضخم المتوقع ( والفعلى ) 
إلى )6%( ] )9%( معدل زيادة فى نمو رصيد النقود ناقصا BGM)‏ زيادة فى 
foul‏ الحقیقین:] .-ومحاولة تخفیض weal‏ عق Gb‏ تخفیفن معدل نمز 
رصید النقود ‏ ولتعرض كل الطریق إلى الخلف إلى المستوی غير التضخمى 
الأول ids — (39) ue‏ بقل فورا الاقتصاد القومی إلى ما كان عليه 
أصلا عند النقطة الأوليه (A)‏ . ففی الزمن القصبر قد ننتقل على منحنی فیلبس 
المناظر لمعدل تضخم قدره )696( إلى نقطة مثل CH)‏ فى شکل (۸--۱۳) » 
مع تضخم مرتفع وبطالة أعلى من المعدل الطبیعی . و کما أنها أخذت بعض 
لوقت من عارضی العمل لیتبینوا أن معدل التضخم قد إرتفع ویطالبون بمعدل 
أسرع من نمو الاجور النقدية c‏ فانها شتا خد Lal‏ منهم بعض الوقت ليتبينوا 
ol‏ معدل التضخم قد n" Ted‏ يعدلوا طلباتهم الخاصة amt‏ لنقدية 
لمکم ن نی مستوی يتناسب مع إستقرار ااا وفی نفس الوقت  Ub.‏ 
لوجهة نظر النقديين ‏ فان ااقتصاد القومی سوف یقاسی" من التضخم 
المرتفع والبطالة المرتفعة . 
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فوفقا لوجهة نظر النقدیین » فان السياسة ند یمکنها 5p‏ أن jis‏ 
معدل ل اليطالة رای آقل من المعدل ll‏ . وبالتعبیر عن ذلك بطريقة مختلفه» 
بعض الشیء يمكن القول أن هناك إستبدال بين البطالة والتضخم فقط فى 
" القصير . ووفقا للشكل (۱۲-۸) وشكل VTA)‏ ۰ فان إنحدار 
منحنیات فیلبس فى Je M‏ القصير إلى أسفل والتی ترسم على أساس معدلات 
تضخم معينة متوقعة L‏ توضح إمكانية الاستبدال بين التضخم وبين البطالة . 
Ul‏ منحنی فیلبس الطویل الاجل الذى یوضح العلاقة بين التضخم والبطالة عندما 
یکون معدل التضخم المتوقع لديه الوقت الکافی لیتواءم مع معدل التضخم 
الفعلی (P = ۳٩‏ — عندما یکون التضخم متوقعا بالکامل — فإنه یکون فى 
هذه الحالة راسیا كما هو موضح فى شکل (۱۲-۸) وشکل (۱۳-۸) . 
فنظرية Friedman‏ الخاصة بالمعدل الطبیعی للبطالة والناتج نما هی 
الاساس النظری لاعتقاد النقدیین أنه فى الزمن الطویل c‏ فإن آثر رصید النقود 
یکون أساسا على مستوی الأسعار والمتغیرات النقدية الأخرى . والمتغیرات 
الحقيقية» مثل الناتج والتوظف» فلدیها الوقت لتتواءم مع مستویات معدلاتها 
الطبيعية فی الزمن الطویل . وهذه المعدلات الطبيعية للناتج والتوظف نما 
تتوقف على متغیرات حقيقية مثل عوامل العرض ( العمل ورأس JUJ‏ ( والحالة 
التکنو لو جية . 





dandi "o مضامین السياسة فى ظل‎ ٠ 
۱ ا٠٠: اليعى ¬ و" — وجهة نظر‎ 


إن نظرية Jd‏ الطبیعی Wad)‏ تقضنی ضمنیا Ol‏ وا الساسة لا 
یستطیم تثبیت معدل البطالة عند معدل مستهدف neca‏ 
فالمحاو لأت لتخفیض معدل البطالة إلى أقل من المعدل الطبیعی عن طریق 





ل 


زيادة معدل تمو الطلب الکلی سیکون ناجحا فقط فی الزمن القصیر . وسيعود 
بعد ذلك — البطالة تدریجیا pene‏ الطبیعی وأن النتيجة النهائية للسياسة ۱ 


ویعتقد النقدیون A‏ نظرية, المعدل الطبیعی قر ئ :وجهة نظر. أصحاب 
السیاسات غير المتدخلین .Noninterventionists‏ و الااکثر أهمية مقترحهم 
cll‏ بسياسة المعدل الثابت gad‏ رصید النقود . ویعتقد النقدیون آن الظواهر 
والبیانات خلال العشرین سنة الماضية توضح أن سیاسات المتدخلین والنشطین 
التى توثر على البطالة كان لها نتائج أسفرت عن مکاسب قصيرة الأجل › 
وکانت مسئولة عن زيادة معدلات التضخم . 

ویعطی النقدیون مثالا لذلك » ما أوضحته احصاءات البطاله 9 ی 
ومعدلات نمو رصید النقود فی الولایات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 
SUB EV — AS‏ 

فوفقا لتفسیرات النقدیین » فإن السياسة التوسعية التی أتبعت خلال منتصف 
الستیدات نجحت موقتا فى تخفیض معدل البطالة من معدل la ga‏ قدره 
)6.899 عن السنوات ) ۱۹۲۱ — VATE‏ ) إلى متوسط معدل قدره (3.8%) ' 

عن السنوات ( 34130 س ۱۹۹۰۹ ) . 

ووفقا لوجهة نظر النقديين » فإن هذا الانخفاض j‏ فى البطالة نتج shh oy‏ 
فى معدل نمو رصيد النقود اعتبارا من ATE‏ ۱).ونظرية المعدل الطبيعى تقضى 
فى هذه الحاله » باه فى ob da‏ الزيادة فی معدل نمو عرض النقود ' 
s‏ تستمیل الات ج والتوظف c‏ ولكن التاثير على الاسعار Sy‏ مقأخرا . 
وبالتالى » فإن النظرية كانت قد تبأت بارتفاع معدلات اتضخم : فی السنوات 
الأخيرة من الستينات وهذا هو ما أوضحته الاحصاءات . وكذلك فان نظرية 
المعدل الطبيعى كانت قد تنبأت بانعكاس الاتجاه النزولى فى معدل البطالة . 
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. وهذا آیضا ما آوضحته الاحصاءات فان متوسط معدل البطالة. قد ارتفع ووصل 
إلى )5.4%( فى السنوات (۱۹۷۰ — (VAYN‏ بینما معدل ned‏ بقی 
مرتفعا بالدسبة-لما كا عليه فى agii. Gh‏ 


ولو أن تفسیر النقدیین للاحصاءات خلال الفتر s‏ المشار لیها لیس هو 
التفسير الوحيد لهذه الاحصاءات ‏ الا أن سلوك الاقتصاد فى الولایات المتحدة 
الأمريكية و خاصة منذ qui‏ السبعینات قد وجه الانتباه بدرجة متزايدة إلى 
نظرية المعدل الطبیعی . فنظرية المعدل الملبیعی هی التی أوردت تفسیرا 
للمعدلات العالية فی التضخم والمصحوبة فى .نفس الوقت بمعدلات عالية من 
البطالة خلال السنوات التالية للسبعینات . 





المبادلة العکسية بين التضخم والناتج 
وجهة نظر كينزية 





نظرية Friedman‏ فى المعدل الطبيعى للبطالة هی oodd‏ تشرح AS..‏ رمن 
العلاقة القصيرة الأجل والعلاقة الطويلة الأجل بين البطالة والتضخم . ووفقا 
"لفریدمان" فإن منحنئ فیلبس يبين BA‏ بين البطالة والتضخم وهو منحنى 
ينحدر إلئ أسفل من اليسار إلى اليمين فى الزمن القصير ولكنه يكون رأسيا - 
فى gh‏ الطویل . ولکن ماهى وجهة نظر کینز" بالنسبة لمنحنى فیلبس » 
US,‏ یختلف عن ٠‏ نظرية المعدل الطبیعی ؟. كيف یدافع الکینزیون عن 
لسیاسات النشطة التی توثر على الناتج والتوظف إذا كانت نظرية المعدل 
یی ais‏ سوک ل la‏ یادن ide NESS, jx AM Gg‏ 
ats‏ والتوظف .هذا ما ستحاول الاجابة عليه فى الاجزاء التالية من هذا 
الباب . 
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وجهة النظر الكينزية فیما یتعلق بالعلاقة بين التضخم ومستوی التوظف 
والناتج تنبع من النظرية الكينزية الخاصة بتحدید الأسعار والناتج . وقد سبق 
أن درسنا النظرية الكينزية فى نحدید الاسعار والناتج وسنحاول أن نربط هذه 
لنظرية بالمفهوم GEM‏ الخاص بمنحنی فیلبس . . 
منحنى فیلبس فى الزمن القصیر : 

JS‏ (۱4-۸) یوضح UY‏ على السعر والناتج والتوظف نتيجة لزیادات 
متتالیه فى الطلب الکلی تنفیذا للسياسة التوسعية . ووفقا للنظرية الكينزية فان 
eed‏ النقدية تکون ol, By‏ عرض العمل یفترض أنه یتوقف على NS‏ 
الحقيقيه .المتوقعه WP")‏ ؛ الأجر النقدی المعروف مقسوما على مستوی 
الاسعار المتوقع . 

وقی ظل النظام الکینزی » فإن سياسة التوسع فى الطلب الکلی قد تکون 
منياسة نقدية توسعية عن طریق زيادة.فى معدل نمو رصید النقود c‏ أو قد تکون 
سياسة مالیه مثل سلسلة من الزيادة فى GY‏ الحکومی . وفی أى من الحالتین 
فإن أثر السیاسه أنه سیترتب علیها سلسله من الانتقالات فى الطلب الکلی 
موضحه فى الجزء )1( من شكل (۱4-۷) . وكما هو موضح فى الشكل 
المذكور c‏ فان الاثار المترتبة على تلك الزيادات فى الطلب الكلى ستكون 
زيادات فى الناتج من 69 إلى od‏ إلى G2‏ وأخيرا إلى (6 وزيادات فى 
التوظف من 0 إلى ND‏ إلى OD‏ وأخيرا إلى N)‏ . وكذلك زيادات 
فى الأسعار من ۳۵ إلى 0G)‏ ثم إلى 02 Lely‏ إلى (و۳) . وبزيادة 
التوظف Ob‏ معدلات البطالة تتخفض . ومستوی الأجور النقدیه ستزداد 

ایضا . 





لباب الشامن : الفصل الثاني : منحنى فيلبس كما يراه الكينزيون. ظ ALY‏ 
0# 


هذه النتائج یمکن تفسیرها مستخدمین منحنی فیلبس . فکلما نمی الطلب 
الکلی بسرعة کلما as]‏ الطلب الکلی الی اليمین آکبر وکلما — بافتراض 
fel‏ الأشياء X‏ ی على حالها Ceteris Paribus‏ — كان نمو معدل الناتج 
والتوظف آسرع . ویعنی ذلك بافتراض ثبات نمو القوة العاملة - أن مدا 
البطالة قد إنخفض ویکون هذا الانخفاض آسرع كلما كان معدل نمو الطلب 
الكلي سرع ety nes y.‏ .فی شکل (ET)‏ فان الزيادة فى الطلب 
الکلی أدت إلى ارتفا ع فى آلاتتجار oli ol obo ut s Bay.‏ الأشياء الأخرئ 
على ما هی عليه » فکلما كان نمو الناتج القومی أسرع كلما كان معدل 
التضخم أعلى . 

من هذا نری » أن النموذج الکینزی يتضمن | ایض الاحلال oe daa‏ 
البطالة وبين التضخم . فمعدلات نمو عالیه فى الطلب سیناظرها مستویات 
منخفضه من البطالة ومستویات مرتفعه من التضخم . ونمو بطیء فى الطلب 
الكلى إنما یعنی معدلات تضخم منخفضه ولکن معدلات مرتفعه من البطالة. 
فمنحنی فیلبس وفقا لنموذج«کینز» نما یکون ذا إنحدار سالب . 


ولکن هل هذه العلاقة هی Be‏ فى الزمن القصیر أم علاقة فى الزمن 
الطويل ؟. يلاحظ آننا حتى الآن افترضنا أن مستوی الاسعار المتوقع ثاب 
ويعنى ذلك Gf‏ ننظر إلى أثار الزيادة فى الطلب فى الزمن القصير . ووجهة 
النظر الكينزية هی آن مستوی ARAM‏ المتوقع نما يتوقف بالدر جة الاولی على 
سلوك الأسعار فى الماضی . cade,‏ فبمرور الفترات الزمنية مع إستمرار 
الزيادة فى مسنتوى الأسعار الفعلية » فإن مستوی الاسعار ار سیرتفع : 
ففى الزمن الطویل » WY‏ وأن نأحذ فى عتبارنا مثل هذه الزيادة فى مستوی 
الأسعار المتوقع . UJ,‏ كنا لم نقم بذلك فى شکل (YEA)‏ فان النتيجة 
التى سنتوصل إليها من هذا الشکل والعلاقة التى إستنتجناها فى منحنی فیلبس 





الآثار القصيرة الأجلل لزيادة الطلب الكق في py‏ کین , 
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pe اسا سي‎ AU الزمن القصیر »ولا كيل علی‎ icones Lu] 
ly )۳3[ ومنحنی العرض الکلی‎ LN PD] العمل فى الشکل المذکور‎ 
: القيمة الاولية‎ pled وذلك. للاشارة إلى .أن هاذین المنحنین قد رسما علی‎ 
فقد أسمينا منحنی فیلبس‎ (Yo LA) لمستوی الاسعار المتوقع . وفی شکل‎ 
ub del لای‎ qd decr یکی وه و‎ i d 
فما توصلنا إليه هو أنه في الزمن القصیر فإن کل من النقدیین والکینزیین‎ 
inii ca عاب ای‎ 
. علاقة إستبدال عکسية بين التضخم و البطالة‎ 


ی الزمن الطویل : 
gu UN‏ نی الزن ف a‏ فی امن s Jo‏ 
الذى حدث نتيجة لسياسة التوسع فى الطلب الکلی . ویلاحظ sec‏ 
هو الحال فى وصف Friedman‏ لا ثار الزمن القصير المترتبه على التوسم فى 
— التوظف يزداد فى التحلیل الکینزی وذلك T ami ay led‏ 
الأسعار يخفض الاجور TERR‏ شین سس ddr‏ 
efl‏ فيا يتعلق پستوی الأسعار فى المستقيل لمیر banh IR‏ 
فإن كمية العمل المعروضة تزداد عند إرتفاع الور النقديه (W)‏ كما هو 
موضح. فى الجزء (ب) من شكل (۱4-۸) . هذا الوضع يتغير فى الزمن 
الطويل وذلك عندما تتواءم الاسعار المتوقعه مع الاسعار الفعلية . 
والمواءمة فى الزمن الطويل للناتج والتوظف كنتيجة لزيادة فى الطلب الكلى 
موضحه فى شكل (VILA)‏ . وفى النظام الكينزى » فان عرض العمل يتوقف 
على الأجور الحقيقه المتوقعه . 
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. فیلبس‎ quio — Ay شكل‎ 
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۰ حيث آثر الاجور النقديه على عرض العمل یکون موجبا ,أن أثر الزيادة 
فى الأسعار المتوقعه يكون سالبا . فعندما ترتفع الأسعار المتوقعه » فإن منحنى 
العرض فى الجزء (ب) من شكل O EA)‏ سوف ينتقل إلى أسفل . فقدر 
أقل من العمل سيعرض عند أى آجر نقدى ().ذلك لانه عند ای أجر نقدی 
معين ob‏ هذا الأجر يناظر أجر حقیقی متوقع منخفض (۷/۶)ءوذلك بعد 
إرتفاع مستوى الأسعار المتوقع . وهذا الانتقال فى منحنى العرض موضح فى 
g £ 2 eU "T í 0‏ 
الجز ء (e)‏ من شکل (VIA)‏ . و LS‏ ارتفع مستو ی الاسعار المتوقع 
من Pd‏ إلى OD‏ ثم إلى PD‏ واخیرا إلى (PD‏ « فان منحنی عرض العمل 
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سوف ينتقل من[ 09 3۳ ] إلى CD T‏ ۳( ] ثم إلى 1 09( [Ne‏ وأخيرا 
إلى ] [N (P3)‏ حيث ) P;‏ = 25 ) . 
وعند إنتقال منحنى عرض العمل إلى اليسار » فان مستوى التوظف GY‏ 
مستوى أسعار معين ينخفض . وكذلك فإن هناك منحنى طلب للعمال لكل 
مستوى سعر معين . والزيادة فى مستوى الأسعار المتوقع سيخفض التوظف 
لأى مستوى سعر € وبالتالى» يخفض الناتج المعروض عند أى مستوى سعر . 
ومنحنى العرض US!‏ سوف ينتقل إلى أعلى تجاه اليسار مع كل زيادة فى 
مستوتی الاسفار المع مه خا كسا هلا gat ga‏ المعروض عند" 
مستوی سعر معين . هذه الانتقالات فى منحنی العرض موضحه فى الجزء 
(YY)‏ 
CT)‏ من شکل (IRA)‏ “ . 


ومنحنیات عرض العمل ومنحنیات العرض الکلی سوف تستمر فى الانتقال 
حمل sl of‏ المتوقعة والاأسعار الفعلية تصبح متساوية . ووضع التوازن 
لطویل الاجل موضح فى شکل (QUA)‏ حيث عرض العمل هو 
P2]‏ = ۸۴)۴5 ] وأن منحنى العرض الکلی هو [ ۳۵ = [Y GS‏ 
ویلاحظ أنه عند هذه النقطة OU‏ الدخل والتوظف یکونا قد lale‏ إلى المستویسن 
G9 de i‏ و 010 ۰ ولابد وأن یکون هذا هو الحال OV‏ الناتج والتوظف 
یمکن أن del Lay‏ من 9( و (Nj)‏ وذلك فقط طالما أن السعر المتوقع 
یکون أقل من السعر الفعلی . بمعتی أنه » طالما أن عارضی العمل یقدرون 
التضخم  ill‏ من سياسة التوسم فی الطلب الکلی — بقل من حقيقته . 
ویارد أن بن عاضوا لعمل بالضبط مقدار الزيادة فى مستوی الأسعار » 
فإنهم سيطالبون بارتفاع الأجور النقديه بنفس نسبة إرتفاع مستوى الأسعار . 
وعند هذه النقطة » فان الاجور الحقیقیه ود إلى مستواها الأولى 4 
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اباب اشامن : الفصل الثاني : سياسات تحقيق الاستقرار فى الناتج والتوظف وجهة نظر الکینزیین ون 


وبذلك یکون عرض العمل وطلب العمل قد عادا إلى مستواهما الأول . 
وبالتالی» Ob‏ التوظف والناتج سيكونا عند مستوياتهم الأولى (Ne)‏ ون . 
وعليه » Wb‏ بالتالى نصل إلى خلاصة ممائله ل نظرية المعدل الطبيعى 
لفريدمان : 

فالزياده فى مستوى الطلب الكلى سوف تزيد مستوى الناتج والتوظف 
وبالتالى تخفض معدل البطالة وذلك فقط فى الأجل القصير . وكما هو موضح 
فى JS‏ (۱۵-۸) » فان منحنى فيلبس الطويل الاجل يكون رأسيا وفقا 
لوجهة النظر الكينزية تماما كوجهة نظر النقديين . 

والتساول OW‏ هو : طالما ge Sof‏ وصلوا إل نفس الخلاصة التی 
وصل إليها النقدیون » لماذا وصل کل من هذین الفريقين إلى خلاصة مختلفه 

فيما یتعلق بالفائدة من السیاسات النشطه التی تستخدم لتحقیق الاستقرار فى 
الناتج والتوظف ۴.هذا ما ستجیب عليه الفقرة الاتية : 





سیاسات تحقیق الاستقرار فى الناتج والتوظف 
وجهة نظر. الکینزیین 

حتی نری لماذا لم يؤدى قبول الکینزیین لنظرية المعدل الطبیعی إلى قبول 
و جهة نظر النقدیین فیما یتعلق بالسیاسات اللاتدخلية » فاننا يجب أن نبداً 
NER MESI SENE‏ تما ره رة یله ah‏ ری KORR‏ 
luteal‏ العلبیعن Leif‏ بعتی: القبول: الضیمتیللسیانبة.التی. تقض با iD‏ مسیتویایت 
٠‏ التوظف و مستویات الناتج N‏ یمک lens‏ بصفه مستمر Ô‏ عند مستوی 
مستهدف بواسطة الحکومة . فنظرية المعدل الطبیعی نفسها — من وجهة نظر 
الكينزيين ‏ تقول لنا القلیل نسبیا فیما یتعلق بالرغبه فى السیاسات الهادفه إلى 
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(YA) á "TEC ۱ ۱ 5 á 


والهدف من تلك السیاسات التی تسعی إلى تحقیق الاستقرار هی العمل 
على إبقاء الاقتصاد القومی NS‏ . مستوی التوازن فى مواجهة صدمات الطلب 
الكلى أو العرض IS!‏ . وبعبارة آخری » cale Gee Ob‏ تحقيق 
الاستقرار » كما یتضح من تسمیتها » هو لغاء کل الم" qo‏ توّدی ai‏ 
عدم إستقرار الناتج والتوظف . وترکیز مثل هذه السیاسات هو على الزمن 
القصير مع الاتفاق بين كل من الكينزيين والنقديين على أنه فى الزمن الطويل c‏ 
فإن التوظف والناتج سيتجهان نحو مستوياتهم الطبيعية . 


خلاصة : ۱ 

سياسة النقدیین غير التدخلیه مبنية — إلى حد کبیر — على الفرض القاضی 
dis‏ القطا ¢ الخاص آساسا هو مستقر فی حد ذاته . وبالتالی » فاننا لا نتوقم 
صدمات كبيرة لطلب القطاع الخاص . وحتی لو كان هناك مثل هذه 
الانتقالات فى طلب القطاع الخاص ‏ إنتقالات غير مرغوبه فى (IS)‏ 
فسیکون لها أثر ضعیف على النانج لو أن عرض النقود Jb‏ ثابتا نتيجة لشدة 
زر منحنی (LM)‏ . وقد يكون هناك بعض الصدمات الصغيرة والتی 
تسب نحراف الناتج والتوظف عن المعدل الطبیعی « ولکن Friedman‏ وغیره 
` من النقديين ؛ لا يعتقدون أن معلوماتنا عن الاقتصاد القومی تسمح لنا بل 

بمثل هذه الصدمات ol,‏ تصمم سياسات بدقه كافيه لالغائها . 


ولکن لا dlp‏ یمکن القول of‏ القطاع الخاص لو ترك لذاته فانه سیتیح 
مرتفعه للغاية . ولذلك » فانه یمکن أن یقترح أن دور السياسة النقدية هی 
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اباب الشامن : الفصل الثاني : سياسات تحقيق الاستفرار i‏ فى gil‏ واتوظف ss‏ نظر iI‏ دهم 





تا as‏ من أن البطالة والناتج عند مستویات مقبولة ولکن نظرية المعدل الطبیعی 
للبطالة توضح أن السياسة لنقدية لا تستطیع أن 7 تحقق هذا الدور » وتشیر إلى 
أن المحاو لات لتحقیق مثل هذه الأهداف التحكمية للبطالة ستؤدى إلى إحداث o‏ 
أثار عدم استقرار فى مستوى الأسعار فى الزمن الطويل . OB «ades‏ نظرية 
المعدل الطبيعى تدعم فرض النقدیین فيما يتعلق بالسياسة اللاتدخلية . 


فلو أننا لم ua‏ الفروض الأخرى للنقدين ‏ وكما سبق ورأينا فإن 
الكينزيين لا يقبلونها ‏ فإنه لا يزال يكون هناك دور لسياسات الاستقرار فى 
الزمن القصير . فالكينزيون يعتقدون أن الطلب الكلى للقطاع الخاص غير مستقر 
نتيجة أساسا لعدم استقرار طلب الاستثمار . ويعتقد الكينزيون حتى إنه بالنسبة 
لرصيد معين من النقود » فان مثل هذه التغيرات فى الطلب الكلى للقطاع 
الخاص من الممكن أن تحدث زبذبات طويلة فى الدخل. وبالتالى» فإنهم يرون 
أن السياسة النقدية والسياسة المالية يجب أن تستخدم لإلغاء مثل هذه التغيرات 
غير المرغوبه فى الطلب الكلى c‏ وتجعل الدخل يستقر حول مستوى التوازن الطويل 
الأجل . 


ومثال لنوع من coli af‏ اة كيوك الى يها Duis d.‏ 
موضحه فى شكل OYA)‏ . وهنا » فإننا نفترض أنه نتيجة لانخفاض مستقل 
فى طلب الاستثمار » فان الطلب الكلى ‏ سوف ينتقل من OD)‏ إلى OD‏ 

وفي الزمن القصير » فان الناتج سوف ینخفض إلى أقل من المعدل الطبيعى 
Wy‏ إلى (G9‏ . وفی الزمن الطویل » فان عارضی العمل سوف یقومون 
بعمل مواعمة إلى أسفل لمستوی الاسعار المتوقعه وذلك sly‏ على ملاحظة 
الانخفاض فى المستوی الفعلی للأسعار.. وكما أن العرض الکلی إنتقل إلى 
آعلی عندما _ارتفع مستوی الاسعار المتوقع م فانه سينتقل إلى أسفل عندما 
ینخفض مستوی ME‏ الهتوقم . فالعمال يرون o‏ أن MET Lal‏ معنا نكا 


۱ 
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يمثل آجرا حقیقیا متوقعا del‏ . وبالتالی » فإن عرض العملءوبالتالى عرض 
الناتج ab gly‏ بالنسبة لمستوی سعر معين سیزداد . وأخيرا » فان منحنی 
العرض الکلی سوف ينتقل إلى وضع P = P‏ ] فى شکل (YA)‏ 
حيث یعود مستوی الناتج إلى مستوی المعدل الطبیعی للناتج . 


والکینزیون لا ینکرون أن مثل هذه المواءمة للعرض الکلی ستحدث . 
ولکنهم یعتقدون أن الانخفاض المطلوب فى الأجور النقدية سوف يأتى فقط 
بعد مواءمات اقتصادية مکلفة طويلة ؛ وآن التكلفة هی أن یکون المجتمم عند 
)9( بدلا من (و) . ففی مثل هذه الحاله فإن الکینزیین یفضلون إستخدام 
9 النقدية والسیاسه المالية لالغاء الانخفاض فى الطلب الکلی الذی ترتب 
على إنخفاض فى الاستثمار المستقل . والزيادة فى GWM‏ الحکومی من 
الممکن — مثلا — of‏ تنقل الطلب الکلی إلى ما كان de‏ إلى )5( ویماد 
wt‏ والتوظف إلى مستواهما الطبیعی . 
Po) / ۳ (p= P)‏ ۲ 













| 
5 
Yyi |. y = 0 


شکل (۸ - ۱۷ ) | 
الآثار ا خرتبة عل انخقاض الاستیار الستقل:وجهة نظر كينزية. 








والخلاصة : 


إن الکینزیین یعتقدون أن مواعمة العرض المطلوبة لابقاء الناتج والتوظف 
عند مستواهما الطبیعی » وذلك فى مواجهة الانتقال فى الطلب الکلی c‏ سوف 
deb‏ مجراها فقط بعد فترة طويلة من الزمن . فبدلا من الانتظار لمثل هذه 
المواءمة من جانب العرض c‏ فانهم یفضلون. سیاسات نقدية ومالية نشطة لادارة 


الطلب الکلی . 


النقدیون مقابل الکینزیون: 

فى هذا الفصل والفصل السابق عالجنا الفروض الاساسية التی تقوم علیها 
وجهة نظر النقدیین . كما آننا عرضنا لوجهة نظر الکینزیین فى المواضیع A‏ 
أثارها لنقدیون . ونود أن ننهی هذا العرض بتلخیص لاهنم الاختلافات 
الاساسية بين وجهات نظر الكينزيين والنقديين . ومن المفيد أن نوضح هذه 
الاختلافات بعرض منفصل للموضوعات المتعلقة بالطلب الكلى وتلك المتعلقة 
بالعرض الكلى . 
أوجه الاختلاف بين النقديين والكينزيين 
فيما يتعلق بنظريات الطلب الكلى SO‏ 

وجهات نظر النقديين والكينزيين فيما يتعلق بالعرض الكلى والطلب IS)‏ 
موضحه فى شكل (۱۸-۸) . ففيما يتعلق بالطلب IS)‏ فانه بالنسبة للنقديين 
فان الخاصية المميزة للطلب الكلى هو أن مستوى الطلب الكلى إنما يتحدد 
أساسا بمستوى رصيد عرض النقود : فالتخيراث.فى .«قدازا! رصنيد: عرض النقود 
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هی العامل الأساسى ‏ كما يعتقد النقديون ‏ المحدثة لحرکات الطلب 


وکما هو موضح فى الجزء ( أ ) من شكل (VARA)‏ « فان الطلب الکلی 
یتوقف على مقدار عرض النقود . وهذه الخاصية تعکس ما JU‏ 
Friedman‏ — قد یکون هناك مبالغه في هذا القول إلا أنه يعطى الفکرة 
المطلوبة . فالنقدیون لا ينكرون أن هناك بعض المؤثرات غير المنتظمة التى 
تجعل الطلب الكلى يحيد عن المستوى المحدد على أساس مستوى رصيد 
النقود . وعلى أية حال » فإن النقديين يرون أن التغيرات فى رصيد النقود هی 
العامل المسيطر المتسبب فى الانتقالات المنظمة المحسوسة فى الطلب 
INI‏ » وبالتالى فى الدخل النقدى . 


ونظرا لأنهم يعتقدون بأن التغيرات فى رصيد النقود هی العامل الأساسى 
المتسبب فى تغيرات الطلب الكلى » فإنهم لذلك يرون أن نمو مستقر فى 
رصید النقود آمر مطلوب لتحقيق الاستقرار الاقتصادی . ولذلك فهم ينادون 
بقاعدة معدل النمو الثابت فى رصيد النقود . UJ,‏ كانت تحرکات الطلب 
الکلی مسیطر علیها بواسطة العوامل النقدية + OB‏ التقدیین ینکرون فائدة 
السياسة المالية الهادفة إلى تحقیق الاستقرار . 


Ul‏ منحنی الطلب الکلی الکینزی O‏ فهو موضح فى الجزء (ب) من 
شکل OAA)‏ ووفقا لوجهة نظر الکینزیین » OB‏ مستوی الطلب الکلی 
sale‏ على مستوی رصید النقود (My‏ فقط . فبالاضافه إلى رصید 
النقود ¢ فان pS‏ یعتقدون آن هناك متغیرات أخرى التی لهااثار منتظمة 
وهامه علی الطلب الکلی . هذه الموّثرات GEM‏ تتضمن متغیرات السياسة 
المالية — مستوی الانفاق الحکومی (Go)‏ والضرائب (7)-ومستوی‌طلب 
الاستثمار المستقل (p)‏ .هذا بالاضافة إلى عوامل آحری قد تؤدى إلى تعیرات 


ر أ ) Ib‏ النقدیین 


الطلب الکل Pray‏ 


/ yo (Pj 
/ 
/ 


( ۷۸ ۸س‎ ) JS 


ر ب ( حالة الکنزیین 





و حالة القدین والکینزین. 


الباب الثامن 


: الفصل الثاني : 


النقديون مقابل الكينزيوون ‏ تلخیض . 


Aog 





باب الشامن : النقدیون - الفصل الثاني : نظرية المعدل الطبيعي ومنحنیات فیلییس à‏ 
à dui Mis t a ca ORA‏ یساکع مق تاه ماس لا 


SS ب مثل الصادرات »> والانتقالات المستقله فى طلب‎ UM Y Ala: 
إلى غير ذلك . ویعتقد الکینزیون أن الطلب الکلی للقطاع الخاص غير مستقر‎ 
ولیس فقط — كنتيجة لعدم إستقرار طلب الاستثمار . وهم يحبذون‎  اساشأ‎ 
. لسياسة النقدیه والسياسة المالية النشطة لتحقیق الاستقرار فى الطلب الکلی‎ 
فالاستقرار فى معدل نمو عرض النقود وحده لن يحقق الاستقرار الااقتصادی‎ 
للعوامل غير النقديه والتی تعتبر هامة فى‎ p^ M SS وإذلك: بسیب‎ 
. تحديد الطلب الكلى‎ 
أوجه الاختلاف بين النقدیین والكينزيين‎ 

فيما يتعلق بنظريات العرض الكلى 


sd]‏ اختلاف ظاهر eo‏ للنقدیین كما هو موضح 
فى الجزء (أ) من شکل (۱۸-۸) » ومنحنی العرض ISN‏ للکینزیین كما 
هو موضح فى الجزء (ب) من نفس الشکل . وهذا التمائل إنما يعكس الاتفاق 
بين الکینزیین وبين النقدیین فى أن منحنی العرض الکلی منحنی صاعد إلى 
" فى الزمن القصير . فالزيادة فى الطلب الکلی ستزید کل من g‏ والسعر . 
فى الزمن القصیر فى أى من النموذجین . و کلا الفريقين ‏ كما أتضح U‏ — 
kdo‏ "بان اك iste‏ فكسة بين البطالة وبين التضخم فى الزمن 
dr. a‏ 4 


المنحنیین — فان دالة العرض IS!‏ المنحدرة إلى hel‏ قد رسمت بالنسبه 
لقيمة معينة من السعر المتوقم . وفی الزمن الطویل » حيث یکون هناك وقت 
کافی للأسعار المتوقعه أن تتواءم » فان الناتج سوف يقترب من العدل الطبيعي. 
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ونتيجة لذلك » فان منحنى العرض الكلى في الزمن الطويل يصبح رأسيا : 

فمستوى واحد من الناتج إنما هو مستوى التوازن الطويل الأجل . هذا 

لمنتوی مستقل عن مستوى الطلب: الكلى . وبالنسبة للنقديين » فان حقيقة 
أن الناتج یمکن أن يتأثر بواسطة الطلب الکلی وحده فى الزمن القصیر يرون 
أنها تعضدد دعوتهم إلى معدل نمو ثابت . وهم ی کدون على اثار عدم 
الاستقرار فى الزمن الطويل التى يمكن أن تترتب على السياسات الحكومية 
الهادفة إلى محاولة تثبيت مستوى الناتج عند مستوى أقل من مستوى المعدل 

الطبيعى . ولما كانوا يعتقدون أن القطاع الخاص مستقر بالطبيعة » فإنهم 

لا برون أى فائدة من السیاسات الحكؤمية الهادفة إلى تتحقيّق الاستقرار فی ٠‏ 
الناتج والتوظف فى الزمن القصیر . 

Y الکینزیون فنظرا لأنهم یعتقدون أن الطلب الکلی للقطاع الخاص‎ Uf 

Vw‏ بالاستقرار > فهم يرون أن هناك حاجة لسیاسات فى الزمن القصیر 
تسعى إلى تحقيق هذا" الاستقرار . وبالرغم من إدراكهم لإمكانية أن تکون 
السیاسات TN‏ اند | لعدم الاستقرار فى الاقتصاد القومى » فان 
الکینزیین أكثر تفاؤلا من النقدیین فیما یتعلق بامكانية السلطات النقدية والمالیه 
أن تصمم سیاسات فعالة لتحقیق ٠‏ الاستقرار. ووفقا لوجهة النظر الكينزية فان 
وجود معدل طبیعی" طویل الأجل لكل من التوظف والناتج له تأثیر ضعیف 
على الحاجة إلى سیاسات استقرار Whi‏ فى الزمن القصیر . 





Phillips Curve : منحنی فیلبس‎ 





سبق of‏ تعزضنا لمتحنیات فيلس عند کلامنا على نظرية المعدل الطبیعی > 





باب الثامن : النقدیون - الفصل الثاني : نظرية المعدل الظبيمي ومنحنیات فیلییش . 
الا آن هذا كان عرضا مختصرا تطلبته شرح تلك النظرية . 
ونر لأهمية هذه المتحنیات وحتى نفهم AN‏ سرب 


على المنحنی وانتقال المنحنى ‏ فإننا نفرد فى هذا الجزء dese‏ تلك 
الایضاحات : 


منحنی فیلبس فى الزمن القصیر : 

AL "‏ ۱۹۵۸ اقتصادی استرالی A.W. Phillips‏ نشر ay‏ میدانیا الذی 
. أدعى فيه أنه كتشف علاقة عكسية بين البطالة ومعدلات الأجور . وقد أصبح 
هذا البحث بسرعة مجالا للمناقشة . وفكر كثير من الاقتصاديين فى توسیع . 
Jin‏ تحليل منحنى فيلبس . وقد أصبح منحنى فیلبس OV‏ إطارًا معترفا به 
فى تحليل الاقتصاد الكلى . 


وأحد التوسعات الأولية في منحنى فيلبس ‏ وهو ما عرف بمنحنى فیلبس 
« المعدل »16001660 وهو الغالب إستخدامه OV‏ — هو الذى یوضح العلاقة 
بين التضخم والبطالة . ومنحنى فيلبس هذا جذب بسرعة إنتباه كل من واضعى 
السياسات والمفكرين الاقتصاديين . أما سبب إهتمام واضعی السياسات فذلك 
راجع إلى. أن منحنى فيلبس يقترح أنه هناك علاقة تبادل Stable Trade’ ix»‏ 
Off‏ بين التضخم والبطالة . وهما OU]‏ من المتغيرات الاقتصادية ذا الح ماسية 
السياسية الشديدة . كذلك » فإن المفكرين من الاقتصاديين إهتموا بتحليل 
منحنی فیلیس ذلك لأنه فتح إطارا جدیدا للبحث فى الاقتصاد الکلی ca:‏ 
بسيط ونموذج دینامیکی Dynamic‏ للتحلیل . ۱ 


ولکن GS‏ یمکن لمبادلة — یفترض أنها مستقرة — بين التضخم والبطالة 
استخدامها لدراسة حركية . ولنتذکر آولا تعریفنا للتضخم وللبطالة. 
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فالتضخم هو النسبة المئوية للتغير فى الرقم القیاسی للأسعار » شىء ذا فكرة 
ديناميكية . ويصرف النظر عن ما هو مستوى الأسعار » فلو كان الرقم 
القياسى للأسعار ثابت » فان التضخم يكون صفرا : ولكن عندما يكون 
التضخم eut dai de‏ — ولیک ووم د فان مستتو C WEE‏ يكون 
یتراید بمقدار )6%( فى کل سنة . و کذلك البطالة من الممکن أيضا أن ینظر 
إليها على أساس أنها فكرة ديناميكية . فالبطالة یمکن حسابها بقسمة عدد الذین 
ييحثون عن وظائف على مجموع عدد الذين ببحثون عن وظائف زائدا 
العاملون . UJ,‏ كان تعداد السکان دائما ينمو فإن معدلا ثابتا للبطالة یعنی 

أن التوظف يتزايد . وعندما یکون التوظف يتزايد ¢ (GNP)OB‏ ينمو aad‏ 
وحیث أن کل نقطة على منحنی فیلبس تمثل تجميعا بين التضخم والبطالة. › 
فان کل xax‏ تمثل تحركا ‏ أى ديناميكية — إقتصاديا . 


وأحد الانتقادات الفورية لمنحنی فیلبس أنه ما هو الا تقریر لحقیقه دون 
أى نظرية . وقد قام فیلبس نفسه بتقدیم اج aly‏ مم pS‏ محدود من . 
clin‏ . ولم یستطیم الباحثون أن یقروا Ob‏ هناك نوعا من العلاقة المستقرة 
نين التضخم وبين البطالة . ولم يبدو ذلك بوضوح إلا خلال السبعینات عندما 
أصبح واضحا ob‏ المبادله بين التضخم والبطالة لم تكن مستقرة . وییدو أن 
oed) gn‏ کان iss.‏ إلى Pei ipte del,‏ المبادلة oa‏ ام 


و البطالة XP»‏ 


العمل "m‏ هناك تفسیرین أحدهما i e ijo‏ نموذج الطلب Tu‏ والثانی 





Brown, ۷.5.0۳ ۱(‏ ) مرجع سابقيوص: ۱۰ . 
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. ب الشامن : النقدیون - الفصل الثاني : نظرية المعدل الطبيعي ومنحنیات فیلیبس‎ MAT £ 
: يركز على العوامل المؤسمنية‎ 

: منحنى فيلبس المبنى على السوق‎ (Y) 


الاتضیادتون. الذین, نعتشنون E ol‏ جور رة یقدمون تفسیا 
لمنحنى فیلبس مبنی على الطلب والعرض . ووفقا لوجهة النظر هذه » فان 
فائض عرض العمل — بطالة عالیه — سیجبر العمال ule‏ قبول نموا منيخفض 
للأجور . وعندما يكون. هناك فائض طلب فى سوق العمل » نان المنشات 
تکون على استعداد لدفع آجور أعلى بسبب ندرة العمال . هذه الفكرة ینکن 
التعبیر عنها بمعادلة واحدة : 





D a benedi W, = a + a Ut 


۷ = نمو الاجور فى الوقت (4). 
= مقلوب معدل البطالة فى (t) cl‏ 
ثابت GUI‏ یحدد موقع منحنی فیلبس 

ai‏ = [نحدار منحنی فیلبس 

فطالما آن oia (a1)‏ فان العلاقة e‏ نموه الأب وبين البطالة "s‏ 
عکسية » حيث أن معدل مقلوب البطالة هو المستخدم فى المعادلة . 
شك » ply op‏ أخرى خلاف البطالة تؤثر على نمو الأجر» " 
ri n pu‏ فیلبس عادة ما كانت تنظر إلى هذه العوامل على 


| 
G 


|| 
S 


وكمثال إفتراضى : فلنفرض أن )0.06 + = @ و )02 = (a;‏ فبالتعو يض 
عن هذه القيم فى المعادلة )١(‏ فإننا نحصل على : 


ont W, = -0.06 + U‏ ا ا 
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فاذا سمحنا للبطالة Of‏ تتغیر بين (2) و (10) فی BL‏ » فان نمو الأجر 
jel -‏ قيما بين )9.9( و (1.9) فى المائة . ومن المعادلة (Y)‏ من الممکن أن 
. نحصل على الجدول الاتی لیوضح العلاقة بين معدلات البطالة U)‏ 
ومعدلات الاجر (W)‏ . فمثلا لو عوضنا فى المعادلة (Y)‏ عن (U)‏ ( معدل 
البطالة ) بمقذار (om)‏ فان حل doled!‏ یکون کالاتی : 
W, = -0.06 + 0.2 x 1 |‏ 
1.94 = 

وهکذا بالنسبة لمعدلات بطالة تتدرج من )10%( إلى )2%( فنحصل على 
الجدول الاتی Xu‏ 
W,: 1.94 2.16 244 2.80 3.227 3.94 4.94 6.61 9.04‏ 
EY RON 2‏ تسد LEM. ELN‏ مک 


ومن واقع هذا الجدول یمکن رسم منحنی فیلبس كما هو موضح فی شکل 
(Y AA)‏ : ویتضح من الشکل أن منحنی فیلبس محدب تجاه نقطة الاصل . 
والمعتی الضمنی لتحدب منحنی فیلبس تجاه نقطة الاصل إنما یعنی أن التغير 
فى معدل البطالة عندما تکون Wad)‏ مرتفعه یکون لها آثر آقل على التضخم 
عما إذا كان الاقتصاد القومى قريب من التوظف الكامل . فعندما انخفضت 
البطالة من (1090) إلى (900) » فان نمو الأجر hä olj‏ بمقدار )0.22( كن 
عندما هبطت البطاله من (370).للی (270)) فان نمو الأجر آسرع بمقدار 
)% 2.43( . ۱ | 
(Y)‏ منحتی فیلبس المبنی على المؤسسات : 

المشكلة مع المعادلة (V)‏ هى أن الأجور لا تستجيب دائما لضغوط السوق 


(Brown, W.S: (Y Y)‏ مرجع LEMOS CSS Se ese‏ وس 





ص 
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فى الحياة الواقعية . لأسباب واضحه » OB‏ الأفراد يترددون فى. قبول 
تخفيضات فى الأجور » ولذلك فان الأجور تتجه Ob‏ تكون جامدة فى 
إتجاهها النزولی . وكذلك ي فان الأجور يمكن of‏ تکون جامدة أيضا فى 
إتجاها الصعودی : فالزيادة فى طلب العمال یمکن ot‏ تقابل بواسطة ترقیات | 
داخلية بدلا من رفع الاجور . 

وأخيرا » فإن الأجور أحيانا ترتفع حتى عندما تكون البطالة عالية » ولكن 
كيف يكون ذلك ممكنا ؟.إن هذا غير ممكن فى سوق منافسة تکون فيه 
الأسعار مرنة . ولکن بعض الأسواق تکون فیها slaw‏ ثابته . فی مثل هذه 
الاسواق قائ الق ر كات الکبيرة والاتحادات ثقاوم ضغوط العرض والظلب 
ولا تستخدم قوی السوق لتحدید الاجور والاسعار . والمسائل غير المتعلقة 
بالأسواق ‏ مثل العدالة والأقدمية ومراکز القوى إلى غير ذلك ‏ لها أهمية 
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آکبر من الطلب والعرض ‏ فى الأسواق التی تکون فیها الاسعار ثابتة 
فى الأسواق التی یتحدد فیها أسعار الناتج » فان محتکری All‏ یحددون 
الأسعار بحیث تغطی تکالیف الانتاج . ففی آسواق العمل التی تکون فیها 
الأسعار ثابته » فان الأجور تتحدد بواسطة الاتحادات عن طریق التفاوض مع 
الأعضاء لتغطية تکالیف المعيشة . فلو أن سلطة النقابة كانت قوية » فان 
الأجوز من الممکن أن ترتفع حتی لو كانت البطالة مرتفعه . وقوی السوق 
Hm‏ النقابه من خلال حجم الرصید الموجود وقت 
المطالبة برفع الأجور . فعندما تکون البطاله منخفضه » فإن الرصيد من الأموال 
یکون مرتفعا وتستطیع الاتحادات ol‏ تساند وتهدد بالاضراب . وفي هذه 
الحالة ob‏ المنشات سعکون مضطرة إلى قبول زیادات ارق فئ الاجور . 
ومن جانب آخر » فعندما تکون البطالة مرتفعه فإن الرصید الموجود لدی 
gli‏ یستنفذ وتضعف سلطة «idi‏ فى مساندة الاضراب € ویوّدی ذلك إلى 
إستبعاد التهدید بالاضراب . وفی هذه الحاله فإن المنشات لن تسمح سوی 
بزيادة منخفضه فى الاجور . 
وحتی یمکن تحسین المعادله (۱) c‏ فان متغیرا يجب إضافته للمعادلة لیمثل 
سلطة النقابه . ولکن للأسف لا تتوافر مثل ode‏ البیانات . وعموما فان 
المحاو OY‏ للأحذ فى الاعتبار سلوك کل من النقابات والادارة فان نجاحه 
محدو دا US‏ 
منحنی فیلبس المعدل : 
۱ منحنى فيلبس المعدل هو الم لأغراض السياسات لأن هذا المنحنى يريط 
aim‏ ات — يذلا من نمو الاجر UY‏ . وهناك عدة طرق لربط التضخم 
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ونمو الاجا ولعل آکثر الطرق فائدة تلك الصیغه الكلية Sidney)‏ 

Mark - Up Pricing المعروفة بنظرية التسعير بطريق الهامش‎ Weintraub 

. Theory 

ونظرية التسعیر بطریق الهامش تقوم على فرضین أساسين : 

(Y)‏ أن لهامش الذى يضاف إلى متوسط تکالیف الانتاج لتحدید السعر 
یکون تقریبا WE‏ . 

SidneyS أن الاجور هی آکبر عنصر فى تکالیف الانتاج . ووفقا‎ (Y) 
فإن هذین الفرضین قد بنيا على آساس العدید من‎ Weintraub 
الدراسات الميدانية . ومعادلة التسعیر بطریق الهامش - کتابتها‎ 
wn ar JI على‎ 





حيث : m‏ = مقدار الهامش الثابت الذی يضاف إلى التکلفه لتحدید 
السعر ۱ ۱ 

الانتاجية المتوسطة للعمال 

الرقم القیاسی للأسعار 

و =W‏ معدل الاجر النقدی 


و کمتفیرات فى المائة من معادلة )3( 


AP, 
P ۰ 


b, ;‏ = معدل التضخم ) = ) فی. الوقت () 


DONA w— OAS ot ان‎ d مرجع سابق‎ > Shapiro, E. (Y£) 
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AW yi‏ ( فى الوقت (t)‏ 
dae W,‏ نمو (Ww LA Ja‏ فی » 
و :۳ = معدل نمو الانتاجية ) ( : فى الفترة (t)‏ 


و المعادلة )4( یمکن استنتاجها بسهولة من معادلة )3( مستخدمین مبادیء 
التفاضل . وعموما فان المعادلة @ لها معنی . فلو أن تکالیف الاجر تر تفع 
آسرع من الانتاجية » فان المنشات لابد وأن ترفع الاسعار . 

وباعادة ترتیب المعادلة )4( فاننا نحصل على المعادلة : 


W, = P, + ۳‏ 
ولکن معادلة (Y)‏ تقضی ب 
W, = a + a, U}‏ 
a, U?‏ + مه = P, + PI‏ 
وباعادة ترتيب هذه المعادله نحصل على : 
ل لامع + ۳۳ - موا = 
والمعادلة (5) ما هى الا معادلة منحنى فيلبس السك 
فإذا فرضنا أن معدل نمو الانتاجية كان )2% وفرضنا أن القيم فى 
المعادلة )5( هى نفس القيم فى معادلة )2( فإننا نحصل على : 


1 


۹ P, = -.06-.02 +021 , 


والمقارنة بين المعادلة )6( والمعادلة (2) توضح أن أثر نمو الانتاجيه هی 
(PLU) Ju‏ الخاصة بمنحنى فيلبس أسفل منحنى (Wy, U)‏ بمقدار نمو 
الانتاجية » البالغ قدره (200) فی مثالنا C9‏ . 
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هل معنی ذلك أن نمو الانتاجية یمکن أن یکون أداة فعالة ضد التضخم ؟. 
حقيقة V‏ . فتضخم مقداره )10%( یهبط فقط إلى (870) لو أن نمو الانتاجية 
كان )2%( . وحتی یتحقق التقدم المستمر ضد التضخم ‏ فان نمو الانتاجية 
يجب أن يسرع کل سنة » وهذا إحتمال ضعیف . وحتی لو حدث ذلك » 
فجزء الزيادة فى الانتاجية سوف یظهر على صورة ارتفاع فى الأجور 
ويبطل الأثر المناهض للتضخم . ولکن يجب أن نضم فى أذهاننا أن نمو 
الانتاجية غاية فى الأهمية . فحتى زيادة مقدارها )1%( فى نمو الانتاجية عن 
لمعدل الجارى سوف يكون. له أثره . JUI‏ على النمو الاقتصادی وعلى 
مستوى المعيشة . ولكن الاعتماد على الانتاجية كعامل أساسى فى محاربة 
التضخم لن يكون سليما . 

التحرك على منحنى فيلبس : 
إن شكل وموضع منحنى فيلبس يتحددان بعوامل جانب العرض e‏ بينما 
S pul‏ على منحتی قیلبس نما یتوقف ue‏ عوامل الطلب الکلی . فواضح 
أن زيادة الطلب الکلی — مع بقاء الاشیاء الأخرى على ما هى عليه سوف 
تتعکس فى زيادة الاسعار و (آو) الناتج كما سبق أن رأينا . ولکن ceu‏ مقدار ؟ 
واضح أن عملية الاستبدال بين التضخم والبطالة تتوقف على إنحدار منحنى. 
اس : ۱ 

فى تحليل منحنى فيلبس فإن إهتمامنا ليس بدرجة كبيرة بمستوى الطلب 
الكلى وإنما إهتمامنا هو بمعدل نمو الطلب الكلى . وعلى مستوى الأفراد فان 
الإهتمام هو بنفس الشیء . فلو of‏ دخلك قد زاد بمقدار )10%( هذا العام 
فإنك تستطيع أن تشتری سلعا و ختمات أكثر ‏ بمقدار )10%( أو آنك تستطیم 
أن تدفع )10%( أسعار أعلى لنفس الأشياء التى أشتريتها فى العام الماضى e‏ 
أو أنك تستطيع أن تدفع أسعار أعلى قلیلا وتشترى أزيد قليلا من بعض السلع . 
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ونفس الفكرة من الممکن تطبیقها بالنسبة للاقتصاد الکلی . فعندما یکون معدل 
التضخم (B)‏ ونمو الدخل القومی النقدي (Y)‏ متساويين» فان کل الدخل 
الجدید سیستخدم سدادا للأسعار العالية . فلن یتبقی أي شىء للقیام بمشتریات 
إضافية. .و بالتالى» فان الانتاج والبطالة يبقيا عند نفس المستوی اللذان كانا فيه 
عند بدا الفتره . ولکن عندما ينمو الدخل النقدی أسرع من التضخم — 
b.)‏ ,ل). فان بعض الزيادة فى الدخل النقدی یمکن أن تستخدم. للقیام 
بمشتریات حقيقية آکثر . وبالتالی» فان البطالة ستنخفض بينما التضخم 
سیلشتمر- آی)آن .هناك تخرك: إلى أعلى علی المتحنی فايس . اما ذا كان 
نمو الدحل النقدی أبطأ من التضتخم — [Y, <P]‏ — فسیکون هناك A‏ 
عکسی : فان الاقتصاد القومی یتحرك إلى أسفل على منحنی فیلبس عندما 
تزداد البطالة والعضخم یبطیء  .‏ وکقاعدة dele‏ لو أن (v, = È)‏ فان 
الاقتصاد القومی سوف يبقى عند نقطة ثابتة على منحنی فیلبس » آما عندما 
(v, + P)‏ فسیکون هناك تحرك على المنحنی . ولکن لا یزال السوّال الهام 
قائما : كيف سیقسم نمو الدخل بين التضخم وبين البطالة ؟. إن هذا یتوقف 
على إنحدار منحنى فیلبس . وكما هو موضح فى شكل (۲۰-۸) » فان 
منحنى فيلبس ١‏ المستو € “Flat”?‏ يعنى تغيرا بسيطا: فى التضخم بالنسبة 
Ul. aUa‏ منحنی فیلبس « شدید الانحدار Li] “Steep” t‏ یعنی العکس . 


فشكل منحنی فیلبس یوضح كيف أن النمو فى الدخل سوف Ji‏ على 
التضخم والبطالة . ففى شكل (۲۰-۸) إذا بدأنا من النقطة )10% = (P,‏ 
و )6% = (U,‏ على كلا المنحنيين € فان تسارع الدخل. يرفع التضخم أكبر 
ويقل البطالة بقدر أقل وذلك على المنحنى شديد الانحدار (PC)‏ عنه على 
المنحنى المستو PC)‏ . 


هل يمكننا التوصل إلى معرفة عما إذا كان منحنى فیلبس مستو أو شديد 
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الانحدار » إن الاجابه على ذلك بالنفى . وكل ما یمکن قوله إنه من المحتمل 
أن يكون أكثر إنحدارا فى الزمن الطويل عنه فى الزمن القصير . وكذلك فإنه 
قد يكون أشد انحدارا عند المعدلات المرتفعه من التضخم عنه عند المعدلات 
المنخفضة . 

لا يزال هناك مشكلتان فيما يتعلق بالمعادلة )5( — معادلة منحنی فیلبس : 

أولاً : فما لم تكن (P)‏ كبيرة للغاية » فإن التضخم والبطالة يتغيران 
NCC‏ . ویعنی ذلك أن المعادلة )5( لا تستطیم أن توضح التضخم ال رکودی 
TP Stagflation‏ العلاقة المباشرة الطردية بين التضخم و البطالة .59 , 
ثانیا : لما كانت المعادلة )5( Y‏ یحوی هیکلها الاخذ فى الاعتبار 8,3 
التأخير Lag‏ فإنها لا تستطيع أن تشرح التغیرات من فترة إلى فترة — 
الخطوط الديناميكية التی نود ایضاحها . ۱ 


وأبسط وسيلة لاضفاء die‏ الحركية على معادلة منحنی فیلبس هو أن نجعل 
نمو xi‏ دالة فى التضخم الماضی ( .[W, = F (P, .9] T‏ و هذا مایسمی 
بميكانيكية التغذية الاسترجاعية Feedback Mechanism‏ ذلك لان التضخم من 
العام السابق (P,‏ سوف يغذى نمو الاجور هذا العام (W)‏ والتی ستزید 
التضخم فى العام التالى » والتى تزيد الأجور فى العام التالى وهكذا . 
کل مرة يسارع 55 > فإن طلب d‏ يزيد Aa of Broke‏ 
we‏ ا البطالة E‏ 

وحتی يمكن إضافة التأخر (Lag)‏ إلى هیکل معادلة فیلبس — أو بعبارة 
أخرى إذا ردنا أن نضفی على المعادلة صفة الحركية » فإن أبسط وسيلة 
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لتحقیق ذلك هو أن تضیف تضخم السنة الماضية ضمن متغیرات المعادلة . 
أى تضيف إلى المعادلة )1( (Psi)‏ فتصبح : 


(7) e00209000009000990000090 W =a + a,U!+aP,., a > O 


وبادخحال هذا التعديل على اة )5( fled “ti‏ على معادلة آکثر 


= مه‎ - Pi + a, U + & Pii 


والمعادلة )8( 56 أن هناك عاملين یودیان | إلى انتقال منحنى فيلبس : 
(۱) نمو الانتاجية (؟) التضخم الماضى . فالزيادة فى التضخم الماضى سوف 

تودی إلى انتقال منحنى فیلبس إلى الخارج فى الفترة التاليه طالما أننا نفترض 
أن (2) تكون موجبة . ونمو الانتاجية سوف يود إلى . إنخفاض معدل 
التضخم المصاحب لكل مستوی من البطالة ويؤدى Jl‏ انتقال منحنى فیلبس 
إلى الداخل . 

إن التعديلات التى أدخلت على المعادلة )5( وأسفرت عن المعادلة )8( نما 
تمثل تغيرا جوهريا فى العلاقة بين البطالة والتضخم . و 22( نما هی نتيجة 
لاثار العوامل غير السوقية . وقوى العرض والطلب لا تربط نمو الأجر بتكاليف 
المعيشه . ولكن العقود وشرط المواءمة مع تكاليف المعيشة Cost Of Living‏ 
Adjustment‏ — والذى يستخدم الرمز (COLA)‏ للاشارة «J|‏ — تربط الاجر 
بتکالیف المعيشة . وعدم الاستقرار GU‏ ظهر فى العلاقة فى منحنی فیلبس 
فى السبعینات كان موّشرا للتغیرات فى الرأسمالية الحدیثه؛وبداً منحنی فیلیس 
ul Jis‏ الخارج . وفی دولة مثل الولايات المتحدة فان شرط (COLA)‏ 
آصبح هاما فى مساومات العمال خلال أواخر الستینات وأوائل السبعینات . 
وقبل هه التاریخ Of‏ التضیخم كان من الانخفاض بحيث أنه حقيقة تم إهماله. 
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وبالتالى» فإن موضع منحنى فیلبس كان ثابتا . وقد أوضحت الدراسات فى 
الولايات المتحدة أنه طالما أن التضخم أقل من )2.5%( فانه يهمل يهمل . ولكن 
عندما يتعدى )2.5%( فانه يبين فى عقود الأجور ويؤدى إلى إنتقال منحنى 
فیلبس . وحتی آصبح السبب Ma Jte D‏ الإنتقال واضحا » فإنه كان من 
الصعب التمییز . فمنحنی فیلبس رتل طالما of‏ التضخم السابق قد آثر علی 
الاجوز . 

وشكل (۲۱-۸) يوضح أنه لو أن الزيادة فى التضخم أدت إلى زيادة فى 
طلبات الأجور فإن منحنى فيلبس سوف ينتقل إلى الخارج € من PC)‏ إلى 
(PC)‏ . ويؤدى إلى إيقاف المبادلة بين التضخم وبين البطاله . كما أن 
زيادة نمو الانتاجية سوف تودی إلى إنتقال المنحنى إلى الداخل . 


هز ات صدمات العرض Supply Shocks‏ : 


إن صدمات العرض - الا حداث التی i$‏ على تكلفة عوامل لافاج - = 
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لممکن آیضا أن تؤدى إلى إنتقال منحنی فیلبس وتغیر الاستبدال بين التضخم 
والبطالة . فبالنسبة pan.‏ معينه » فان زيادة فى آسعار البترول سوف تؤدى 
زيادة فى تكلفة الانتاج الخاصة بجميع السلع تقريبا . هذه تعرف بصدمات 
TX‏ غير المرغوبه 4-Unfavorable Supply Shocks‏ التساقٌ J‏ الهام هنا فيما 
4 4 صدمة عرض لمرة واحدة والتی أدت إلى ارتفاع مستوی b‏ 

ثر على معدل التضخم الطويل الاجل ؟. إن هذا یتوقف على شيئين 

( أ ) طبيعة أسواق العمل 

(ب) استجابة السياسة المترتبه على ذلك . 

فعندما تؤدى صدمة عرض غير مرغوبة إلى إنتقال منحنى فیلبس » فان 
لتضخم وزيادة الأجور قد لا تکون ملحوظة فی أول pW‏ . وفیما إذا کانت 
الصدمة ستتخذ طریقها خلال النظام دون أن 55 ثر على التضخم الطویل الأجل 
إنما یتوقف إلى حد. کبیر على توقعات العمال . فطالما أن العمال لا یتوقعون 
تسار ع التضخم فلن تكون دائمة . فلو أن العمال كان لديهم شرط (COLA)‏ ' 
أو |3 آنهم توقعوا آن pem‏ سيستمر » فإن نمو الأجور سوف يتزايد 
ومستوى الأسعار القصير الأجلسيزداد » ويمكن أن يتحول إلى Ege‏ طويل 
الاجل . 
وصدمات العرض تدفع واضعی السیاسات الذین برغبون فى محاربة أى 

من التضخم أو البطالة - فى مشكلة . فلو أن معدل نمو النقود قبل حدوث 
الصدمة قد قد إستمر » فإن التضخم موف يلغى نفسه طالما أن الأجور لم 

ul .‏ إذا إرتفعت الأجور ‏ فرنه من الممكن أن كلا من التضخم والبطالة 
us‏ . فمع كمية ثابته من عرض النقود فى التداول » OU‏ الاسعا ر. الأعلى 
سوف تودی إلى تخفیض القوة الشرائية للنقود » وتخفض بالتالى المشتریات ‏ 
o xou‏ وتؤدى إلى تغذية خلفية بخفض من الانتاج . فلو أن واضعی السياسة 
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قرروا أن یحاربوا ال 3,5 ووفروا لصدمة العرض زيادة فى معدل نمو رصید 
النقود » Ob‏ التضخم سيتسارع c‏ وهذا التسارع یکون بدرجة آکبر لو كان 


هناك شرط ال COLA)‏ . 


الاستبدال اللامتناسق : 


إن الاستبدال بين التضخم والبطالة قد یختلف متوقفا ذلك على ما إذا كانت 
البطالة تزداد ol‏ تتخفض . فعندما تتخفض البطالة » فان التضخم AS Wy‏ يرتفع 
E‏ مرو ی اس خی اس poet de‏ . وهناك 
سببان رئیسیان فى عدم التناسق هذا : 


أو m‏ : لفط Pattern bargaining ås edi‏ «صبح وجه . هام من المساومة 
الجماعية . ففی خلال ما X‏ الخمسین سنة الماضية فان :إتفاقات 
المساومة أصبحت تتأثر لیس فقط بتکالیف المعيشة والانتاجية » ولکن أيضا 
بواسطة تحدید الأجور فى الأسواق الأخرى . فمثلا » لو أن عمال السیارات 
قد حصلوا على (1090) ريادة فى 'الأجور + فان عمال الضلب من المنتظر أن 
يطالبوا بزيادة مماثلة . فنمط المساو مةإنجه إلى تهدئة قوی السوق ذلك لأنها 
تحافظ على الأجور والأسعار من الهبوط فى الصناعات المنحدرة أو خلال 
JI‏ کود . 

انیا : التطور الجدید؛ أى التغیرات فى نوعية السلع التی تنتح فى القطاع 
الصناعی من الاقتصاد القومی . فمع التطور التکنولوجی وتغيرات ABW‏ 
فان السلم الصناعة آصبحت أكثر تعقیدا وتخصصا . فبالمقارنة بالسلع البسيطة 
ذات التقنية المنخفضه » فان السلع .ذات التقنية العالیه والمعقده والعمالیه 
التخصص تکون لها مرونة Clb‏ منخفض : وعندما تکون المرونه منخفضه € 
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OG‏ التغیرات فى السعر یترتب عليها استجابه صغيره فى الكمية . وهذا یعنی 
أن المنشات تكون أقل ترددا فى رفع الأسعار وأكثر ترددا فى خفضها . 
فإذا كان اللاتناسق مهم والقرائن الميدانية Jus‏ على ذلك فان 
الانخفاض فى البطالة سوف يؤدى إلى تحريك منحنى فیلبس إلى أعلى ويزيد 
من التضخم » ولكن الزياده فى البطالة لن تحدث ذلك . وبدلا من ذلك فان" 
الاقتصاد القومى سوف يسلك طريقا مثل الموضح فى شكل (۲۲-۸) . فاذا 
بدأنا من النقطة @ فان زيادة الطلب الکلی سوف تخفض البطالة بینما 
التضخم یزداد . فالا قتصاد القومی سوف S,‏ من )3( فى اتجاه (d)‏ . فلو 
أن .السياسات المناهضة للتضخم إستخدمت عند النقطة (d)‏ « فان الاقتصاد 
القومی سوف يسلك طريقا( 07( بدلا من العودة إلى by . e)‏ الحقيقة › 
ففی أى وقت تستخدم السیاسات الانكماشية » فان الاقتصاد القومی سوف 


aaa a نت لت‎ 


الباب الثامن : الفصل الثاني : منحنى فيلبس : “Pillips Curve”‏ - (دراسة تفصیلیة). ۸۷۹ 
E eens‏ 


يسلك طريقا أفقيا Ua‏ إلى زيادة فى البطالة مع تأثیر ضعيف على التضخم . 

وهذا يقترح أن كل المساحة الواقعه على يمين منحنى فيلبس إنما تمثل 

تجميعات ممكنه من (P, uj)‏ ناتجه من سياسات مناهضة للتضخم . 

وهناك ثلاث إستنتاجات يتضمنها خاصية اللا تناسق فى منحنی فيلبس : 

(۱) فعلی مستوی النظریات فانه یصبح من المعقد Ex‏ تصور معادله 
لمنحنی فیلبس تتضمن خاصية اللاتناسق . 

. خاصية اللاتناسق تضفی على لاتتصادیات الحدیثه التحیز‎ of (vy 
ترتفع آسهل من إنها‎ Jo M) ol حيث‎ ~ Inflationary Bias التضخمى‎ 

)1( إن السياسات التقليديه المناهضه للتضخم قد تصبح غير ناجحه ]3 
أن إبطاء الاتنصاد القومى سوف يزيد البطالة مع آثار ضعيفه على 
التضخم . ۱ 

بآ ترش متحنى یس الطول الق یک من اليد خیم 

ما درسناه عن الاستبدال القصیر الأجل بين العضخم والبطالة : 

۽ منحنیات فيلبس توضح استبدال عکس بين التضخم والبطالة . 

d.‏ شکل منحنی فیلبس یتوقف CUT‏ على Jie MI‏ السائده فى سوق 

العمل . فمنحنى فیلبس المستو Flat‏ یعنی أن تخفیض البطالة يزيد 
٠‏ التضخم فقط بقدر ضئيل e‏ ومنحنی فیلبس شدید الانحدار Steep‏ — 
ae‏ نگ 
st *‏ متعددة تودی إلى eus]‏ منحنی فیلبس آهمها : صدمات العرض »© 
" نمو الائتاجية » التفاعل بين التضخم الماضی وطلبات الأجور . 
» قد یکون هناك لا تتاسق فى عملية الاستبدال فى منحنی فیلبس ؛ 


سس سس سس 
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ei‏ فى البطالة : 4 زيادة التضخم » ولکن البطالة العالیه 


منحنى فیلبس فى الزهن الطویل : 

إن منحنى فیلبس السابق إيضاحه فى المعادلة )5( "^ علاقة قصيرة 
الأجل ذلك لأنه یتناول y e d‏ و البطالة والتضخم فى ERA‏ المواءمة 
للتضخم فى الماضى . وبمجرد أن تنتهى خطوات المواءمة بالكامل > فان 
منحنى فیلبس الطويل الاجل كما سبق أن رأيننا — عند دراستنا لنظرية المعدل 
الطبيعى ‏ من المحتمل أن يكون أكثر إنحدارا من منحنى فیلبس القصير 
“الأجل بل فى الحقيقة فقد يكون رأسيا . ويمكن إيضاح ذلك رياضيا من 

خلال بعض التعدیلات على المعادلة C^‏ | 


فالمواءمة تصبح کاملة عندما یصبح التخضم الجاری مساویا التضخم 
الماضی . ویمکن التعبیر عن ذلك ریاضیا على الوجه الاتی : 

P, =P*‏ = .م معا ال 

حيث (P")‏ هو معدل تضخم التوازن فى الزمن الطویل . وبإحلال P)‏ 
محل )© و Èa)‏ 3 معادلة )8( نحصل على المعادلة الاتية : 


p* = مه‎ ۳ + 4 U +, ۴ 


وبنقل (a; P)‏ من الطرف الأيمن للمعادلة إلى الطرف الایسر من المعادلة 
و حساب P^) Mae‏ ينتج ۰ 


CIP و ده بای‎ P*(1- 2 ( = Qo - Pi + aU} 
: ينتج‎ )1 - AT. رس طرفی المعادلة‎ 
(12) p* = Qo ˆ Pi dee: U! 


pura): =‏ و و و و و و و و و 
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وقيامة ب( تحدد فیما [ذا كال ona‏ فیلبتن الطویل الاجل آشد انحدارا 
أو مستویا عن منحنی فیلبس AND‏ القصير . ولما كان e)‏ تمثل 
التغذية الخلفیه للتضخم الماضی وطلبات E‏ الحالية » فإنه من المحتمل 
أن تکون بين )0( و )1( وعندما تکون(0 = یم Lu]‏ يعنى ذلك أن التضخم 
الماضی لیس له تا ثير على الأجور الحالية » وهذا (حتمال غير منتظر . وقيمة 
قدرها (1) [نما تعنی ol‏ العمل فى مجموعة كان من القوة بحیث أنه رفع 
الأجور بالقدر الکافی بحیث أنه غطی کل التضخم السابق . فإذا ما كانت 
قيمة (a)‏ کالاتی : 

)1 > يج > ©0) » فاننا نستطیع ol‏ نقارن بين [نحدار منحنی فیلبس القصیر ۱ 
الأجل ومنحنى فيلبس الطويل الأجل : فإنحدار منحنى فيلبس قصير الأجل 
هو Caj‏ وهو أقل من إنحدار منحنى فيلبس الطويل الأجل البالغ قدره 
a J‏ - 1) ,هع . وهذا يعنى أن منحنی فيلبس الطويل الأجل أكثر إنحدارا 
E pere‏ 
منحنی فیلبس الرآسی : : 

معظم الاقتصادیین يؤيدون ما سبق أن أشرنا إليه من أنه فى الزمن الطویل » 
فن اتضخم السابق يجب أن ينعكس على الأجور .فاد لم-یحدث :ذلك « 
OU‏ مواءمة الأجور ستستمر  Shy‏ يعنى بالتعريف ظاهرة قصيرة الأجل . 
و المشکلة إننا إذا فرضنا أن )1 — ریم O%‏ معادلة )12( سوف تنحل oY‏ 
لمقام لکلا الرقمین فى الجانب الأيمن من المعادلة سیصبح صفرا . والکثیر 
من الاقتصادیین یفسرون [نحلال المعادلة .)02 انه یعنی أنه لا dey‏ عملية 
إستبدال بين التضخم والبطالة فى الزمن الطويل . فإذا لم يكن هناك إستبدال 
طویل Je M‏ » فإن منحنى فیلبس الطویل dieni Je M‏ رأسيا 
عند (UJ‏ . 
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وکما سبق أن رأينا فإن منحنی فیلبس الرأسى معتقد أساسى لنظرية المعدل 
الطبیعی . و کما رأينا فإن نظرية المعدل الطبیعی إنما هى رؤيا کاملة للحقائق 
الا قتصادية . وهناك إتفاق بين النقديب ن والکینزیین فیما توصلت إليه هذه النظرية 
Ma Mw‏ عدم d‏ بین هاذین القريقين جد کیا سبق: أن 


: فان نظرية المعدل الطبیعی قائمة على افتراضین‎ mone LS 
الاقتصاد القومی لدیه قوى مصححة ذاتية قوية . فاذا ترکت البطالة‎ of : الأول‎ 
وحدها فانها ستجذب إلى التوظف الکامل أو ما سبق أن أسميناه إلى مستوی‎ 
والمعدل الطبیعی للبطالة يتحدد فقط‎ . (UU) المعدل الطبيعى للبطالة‎ 
بواسطة عوامل جانب العرض  العوامل الديمغرافية » التكنولوجية » القوة‎ 
العاملة وهكذا . وعادة ما تقدر ب(670) على وجه الخصوص فى الولايات‎ 
أوضحنا فإن الفرض الثانى الاساسی هو:‎ of المتحدة الأمريكية . وكما سبق‎ 
النقود فى الزمن الطويل . ويعنى ذلك أن العوامل: النقدية‎ Neutral حياد‎ 
تستطيع أن تؤثر فقط على الأسعار والتضخم فى الزمن الطويل وليس على‎ 
. الحقيقية‎ e" الانشطة‎ 


وت بان سيخ dtt‏ مر ها وعبات ی زا من 
ذات آهمية بالنسبة لنظرية المعدل الطبیعی . فهی التی تحدد طلبات fase‏ 
وبالتالی موقع منحنی فیلبس.والتوقعات يجب أن تتفق مع الحقیقه . والبطالة 
يجب أن تکون عند المعدل الطبیعی فى الزمن الطویل . ویعنی ذلك أن lx‏ 
التقاطع بين (PC)‏ و (LPC)‏ نما هى دائما معدل التضخم المتؤقع ‏ فعند 
نقطة التقاطع بتعادل معدل التضخم المتوقع مع مستوی الأسعار الفعلی . 
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الکلاسیکیون stall‏ والتوقعات الرشيدة 
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نظرية التوقعات الرشيدة 


فى الکثیر من الموضوعات التی تدرس فى الاقتصاد یلاحظ أن موضوع 
التوقعات یکون له دور هام.فلو أن المستهلکین توقعوا آنهم سیکونوا آغنی 

فى المستقبل» فإنهم سینفقون ST‏ اليوم ویزداد الناتج الكلى . كذلك إذا 
توقعت البنوك تدفق الودائع خارج البنوك » فانهم سيزيدون من مقدار ما 
یحتفظون به من فائض احتیاطیات الأمر GU‏ یوّدی إلى إنخفاض فى عرض 
النقود . وبالمغل لو of‏ المشارکین فى سوق رأس المال توقعوا أن آسعار الفائدة 
سترتفع وبالتالى» توقعوا حسارة رأسمالية على السندات الطويلة الأجل فان 
الطلب على السندات الطويلة الأجل سیتخفض, و SIL‏ آسعار هذه السندات . 
فالتوقعات 15 وار علي ساو كل اعفار كين فن تمن وله آثرها الهام على 
النشاط الاقتصادى . 


ومع تکوین نظرية جديدة فى التوقعات الرشيدة » فإن = التوقعات 
aus JI‏ للسلوك الاقتصادی آصبحت ONS‏ آهمية عند بحث السياسة 
الاقتصادية. . ونظرية التؤقعات الرشيدة The Theory of Rational Expectation‏ 
تحاول شرح كيف أن الأطراف المختلفین فى الاقتصاد القومی یکونون 
توقعاتهم . وأصبح الأن محل جدال هو كيف يتم إدارة السياسة النقدية 
والسياسة المالية . وعند إستاخدام النظرية بالنسبة للأسواق المالية ‏ وفى هذه 
الحالة تسمى نظرية الأو اق الكفأة Efficient Market Theory‏ -- فان لها 
إستخدامات فيما يتعلق بما هيه العو امل المحددة لأسعار السندات: ؤكيف 
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تتحرك هذه الاسعار عبر الزمن 9 


وفى هذا الفصل سوف ندرس الأسس التى تقوم عليها نظرية التوقعات 
الرشيدة وتطبيقتها بالنسبة للأسواق المالية . وبالاضافه إلى أن نظرية التوقعات 
الرشيدة تساعد على تفهم العوامل المؤثرة فى تكوين توقعات منشأّت الأعمال 
والمستهلكين » فإنها توضح بعض الخصائص المميزة لعمل وسلوك الأسواق 
المالية . سوف نرى ‏ مثلا ‏ آنها توضح لماذا التغيرات فى أسعار الأسهم 
لايمكن.التنبق بها ولماذا الاستماع إلى المعلومات السرية من سمسار الأوراق 
المالية قل ينصح به . 

ومن وجهة نظرية فان التوقعات الرشيدة نما هی أداة قوية لتحليل السلوك . 
ولکن حتى یمکن آن تقرر آنها فی الحياة الواقعية نافعة » فعلینا أن نقارن النظر ية 
بالاحصاءات : فهل الدارسات الميدانية تؤيد النظرية ؟ . وعلی الرغم من أن 
الحکم النهائی لم یصدر بعد » فان الدلائل المتوافرة تشیر إلى أن لعدد 
من الأغراض ‏ هذه النظرية هی نقطة بداية طبيعية لتحلیل التوقعات ? 


دور التوقعات فى النشاط الاقعصادی O‏ 


من الصعب أن يعتقد أن أى قطاع فى الاقتصاد القومی لا تکون فيه 


التوقعات لها آهمية بالنسبة للسياسة ولتغیرات سلوك الأسواق Kay's Som gt‏ 
آن نری الدور الهام الذى تلعبه التوقعات ذ فى التاثیر على النشاط الاقتصادى ۰ 


. Yo ۸۰-۲۰۷ e MA — MY : : مرجع سابق » ص ص‎ « Gordon,Robert J (Y) 
eq. XS PRY Soh مرجم سابق » هی‎ ¢ Gordon,Robert J (Y) 
. OVF — ۷۷ : مرجع سابق » ص ص‎ ¢ Mishkin,Fredric S (Y) 


الباب التاسع : الفصل الأول : دور التوقعات في النشاط الاقتصادى ٠‏ ۸۹۴ 


فقد يكون من المفيد أن نعدد بعض المجالات التى تلعب فيه التوقعات دورا 


هاما : 


— 


الطلب على الاصول و تحدید آسعار الفائدة : oy | Jai‏ التوقعات عن 


العائد عامل هام فى تحدید الكمية التی يطلبها الأفراد من الأصل › 
لذلك فإن العوقعات هی الأساس لسلوك أسعار الأصول فى الاسواق 
المالية . مثلا » Ob‏ توقعات التضخم لها أثرها الهام على أسعار 
السندات وأسعار الفائدة . 


—Y‏ إدارة أصول وخصوم البنك : قرارات البنوك فيما يتعلق sl‏ الأصول 


نا بها Lal‏ ا بتوقعاتهم فيما Gly‏ » بالمخاطر » والسيولة 


Auli "‏ بالاضول المختلفة . کذلك فان قراراتهم فيما glas‏ بأى 


خحصوم تحتفظ بها البنوك إنما تتأثر بتوقعاتهم فيما یتعلق بالشکالیف 
المستقبلیه لاصدار خصوم مختلفة . هذا بالاضافه ‏ إلى أنه نظرًا 
oY‏ البنوك LY‏ ون یکون لدیها القدر الکافی من السيولة حتی تبقی 
فى Ie‏ يسار » 09 توقعاتهم فیما یتعلق بتدفق الودائع خارج البنوك 


۰ ستؤثر على قراراتهم فيما إذا کانوا یحتفظون بقدر آکثر أو قل من 


—Y 


الأصول السائلة . 


الأدوات المالية : نظرا ON‏ المؤسسات المالية تهتم بالارباحية 
المستقبلیه للأدوات المالية الجديدة التی یصدرونها ‏ فان التوقعات 
فیما یتعلق بحرکات آسعار الفائدة وطبيعة التنظیمات فى المستقبل 
آنما تؤثر على الأدوات المالية الجديدة . هذا بالاضافة إلى أن 
المنظمون فى إختيارهم أى التنظيمات يطبقونها على الاسواق 
المالية » یجب OF‏ یخمنوا ماذا سیکون سلوك الو سسات المالية 
(ستجابة للتنظیمات الجديدة . والنتيجة ستکون مباراة معقدة بين 
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المنظمین والمنتظمین والتی یحاول کل طرف أن يخمن تصرفات 
الطرف الاخر . 

٠ - 4‏ خطوات عرض النقود : إن سلوك المودعین وسلوك البنوك مهم 
فيما Gly‏ بخطوات عرض النقود . فقرارات المودعین فيما یتعلق 
بالاحتفاظ بالعملة مقابل الودائع تحت الطلب أو الودائم لأجل Le]‏ 
مس i PP PA‏ نی ات ی کات بت 
الاصول . كذلك ob‏ قرارات البنوك فیما يتعلق بفائض الاحتیاطی 
وفیما یتعلق بالاقتراض من البنك الم رکزی إنما تتأثر بتوقعاتهم فیما 
ملق بالعائد الذی یحصلون عليه من القروض . هذا بالاضافه » إلى 
أن مقدار فائض الاحتیاطی.انما يتأثر بتوقعات البنوك فیما یتعلق 
بتدفق الودائم خارج البنوك . 

ذلك فان دور التوقعات فی حالة زعر البنوك وما یصحب ذلك 
من إنخفاض فی عرض النقود ذات آهمية بالغة . فتوقعات 
لمودعین » بأن بنکا أو بنوکا فى مشاکل یدفعهم إلى سحب 
ودائعهم والتی تودی إلى فشل البنوك . وتوقعات البنوك بتدفق 
الودائع خارج البنك إنما تجعل الوضع أسوأ وذلك بسبب زعرهم 
من إنخفاض السيولة وتأثير ذلك على فائض الاحتیاطی مما يؤدى 
إلى فشل البنك . والنتيجة الخالصة لكل ذلك هو إرتفاع نسبة العملة 
للودائع وزيادة فائض الاحتياطى مما يؤدى إلى إنخفاض شديد فى ` 
عرض النقود . | 

o‏ — البنك المرکزی : توقعات البنك الم ركزى عن التضخم ‏ وأوضاع 


الاقتصاد القومى توثر على الأهداف التی یضعها فیما یتعلق بالسياسة 
النقدية . وكذلك توقعات البنك الم رکزی عن Mol‏ الفائدة القصيرة 
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الاجل من الممکن آن تکون عاملا فى تحدید الطريقة التی 
يستخدمها لإدارة عرض النقود " 

5 طلب النقود : نظرا oY‏ النقود ما هی إلا أصل c sl‏ فان العائد 
المتوقع منها مقارنا بالعوائد من الأصول الأخرى إنما یعتبر عاملا 
هاما فی تحديد مقدار الطلب على النقود . 


۷ الطلب الکلی : تلعب التوقعات دورا هاما فى تحديد الطلب الكلى . 
فالانفاق الاستهلاكى إنما يتوقف علی توقعات المستهلكين عن 
الموارد فى المستقبل المتاحه لهم . كذلك فإن الانفاق الاستثمارى 
إنما يتوقف على توقعات منشآت الأعمال عن CLM‏ فى المستقبل 
من مشروعات الاستثمار وكذلك على التوقعات عن تكاليف تمويل 
المشروعات.. ولعل هذا هو السبب فى أن Keynes‏ أكد على 
أهمية التوقعات كعامل أساسى فى إستنتاج الطلب الكلى والدورات 
"الاقتصادية . 


A‏ - العرض JS‏ والتضخم : دراسات منحنی العرض الکلی أوضحت 
أن توقعات العمال عن التضخم ‏ والاستجابة المنتظرة لسياسة 
الحکومة فیما يتعلق بالبطالة تؤثر e‏ موشع ueste‏ فرش الکلی . 
ue‏ تؤثر على عزم العمال فى الضغط لرفع الاجور إلى أعلى . 

هذه التوقعات تلعب دورا هاما فى .تضخم دفع ASS‏ حيث 
يُدفع بمنحنی العرض الكلي إلى أعلى أكثر فا کثر .وتوقعات العامة 
فیما یتعلق بالسياسة الحكومية » والتی تتأثر بمصداقية واضعی 
السیاسات » لها آثرها فيما یتعلق بالرغبه فى إتباع سياسة النشطین 
أو سياسة غير النشطین . 
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— : أن a‏ إنما هی ای ان poni‏ الا قتصاد القومی 


نظرية التوفعات الرشيدة : 


فى خلال الخمسینات والستینات فان الاقتصادیین نظروا للتوقعات على 
آساس آنها تتکون نتيجة للخبرة السابقة . فالتوقعات عن التضخم ‏ مثلا » كان 
ینظر لها على أساس آنها متوسط معدلات التضخم السابقة . ووجهة النظر 
هذه عن تكوين التوقعات تسمی ب ) توقعات المواءمّة ) Adaptive‏ 
Expectations‏ « والتى : تقترح أن التغيرات فى التوقعات سوف تحدث ببطیء 

عبر الزمن ووفقا لتغيرات الاحصاءات السابقة ٩‏ . 

وبتعبیر أكثر دقه « فان التوقعات المواءمة أو المكيفة ‏ ولتکن للتضخم — 
تکتب کمتوسط مرجح لمعدلات التضخم السابقة أى 


- (1-XÀ L ۸21۲ 


i = 0 


O المواءمة للتضخم فى الزمن‎ Obi d= ۲ 
(t - i) ضخم فی الوقت‎ ad = T 


۸ = ابت بين قيمة yio‏ وواحد صحیح 


فلو أن التضخم كان ثابتا عند معدل (549)» فان التوقعات عن تضخم 


Dornbush. (£)‏ وآخرون » مرجم سابق » ص ص : 5914 — 4۹5 . 
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المستقبل ستکون )5%( أيضا . فلو أن التضخم ارتفع إلى معدل مستقر قدره 
(1090)» فان توقعات تضخم المستقیل سوف ترتفع تجاه )10%( وفی 
السئة الاولی فان التضخم المتوقع قل ير تفع laa‏ إل )6%( c‏ وفی IR)‏ 
al asl‏ )7%( و هکذا í‏ 

" والتوقعات المواءمة قد colas‏ علی أساس أل الافراد bef‏ یستخدمون 
هيقار مات S T‏ من مجرد الاحصاءات السابقة للمتغیر الواحد لتکوین توقعاتهم 
عن هذا المتغير . فتوقعاتهم عن التضخمءبدون شك سوف تتاثر بالسياسة 
النقدية الحالية السابقة » وأيضا بتنبواتهم عن السياسة النقدية فى المستقبل . 
هذا بالاضافة إلى أن الافراد dole‏ ما یغیرون توقعاتهم بسرعة عندما یواجهون 
بمعلومات جديدة . وقد قدم John Muth‏ نظرية بديلة للتوقعات — سمیت 
نظرية التوقعات الرشيدة Rational Expectation Theory‏ — والتی یمکن 
UI Se loss‏ الا ی C‏ 


التوقعات لن تختلف عن التنبوات المثلی Optimal Forecasts‏ — أفضل 
التخمینات عن المستقبل — مستخدمین كل المعلومات المتاحة . 

وحتی یمکن أن نفهم نظرية التوقعات الرشيدة فلنوضح كيف يتم تکوین 
التوقعات فى حالة تصادفنا جمیعا فى حیاتنا اليومية : ألا وهی الانتقال إلى 
مقر العمل.. لنفرض آن. dant‏ ياب SEU‏ سیارتها متویخها إلى علمله کن غير 
ساعات الذروة Rush Hours‏ قانها تستغرق منه فى المتوسط (30) دقيقة فى 
هذه الرحلة . فى بعض الاوقات تستغرق منه: (35) دقيقة » وفی بعض الاوقات 
الأخرى (25) دقيقة ولکن متوسط وقت الرحله فى غير ساعات الذروة هی 


- جه له 


(30) دقيقة . أما إذا قام أحمد ahi p‏ هذه الرحلة فى ساعات الذروة c‏ 
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Sees ۸۹۸ 


فإنها تأخذ منه فى المتوسط (10) دقائق أكثر حتى يمكنه الوصول إلى مقر 
عمله . وبافتراض أنه يتوجه إلى عمله فى ساعات الذروة فان أفضل تخمین — 
$e‏ الأمثل — لمقدار وقت القيادة هو )40( دقيقة . 

فلو أن المعلومات الوحيدة المتاحة ولأحمد سامی» قبل رحیله إلى مقر alec‏ 
والتی من الممکن ol‏ تکون لها jul‏ محتمله على وقت القيادة هی آنه مغادر 
فى ساعات الذورة » فما الذی تسمح به نظرية التوقعات الرشيدة لك للتنبوٌ - 
عن توقعات (أحمد سامى) عن مدة القيادة € . لما كان آفضل تخمین عن وقت 
القيادة مستخدما 53 المعلو مات المتو افرة هو (40) دقيقة » فان توقعات ‏ 
tool‏ سامى) يجب أن تكون نفس الشيىء . وواضح أن توقعات )35( دقيقة 
لن تكوث رشيدة ذلك لأنها لن تكون موه Sh‏ أى dad‏ تخمين 
عن مدة القيادة . 

ولنفرض أنه ثانى يوم بإفتراض بقاء الظروف نفسها وكذلك نفس 
التوقعات ‏ أحذت من «أحمد سامى) (45) د دقيقه للوصول إلى مقر عمله . 
ولنفرض أنه فى الیوم التالی cs‏ )35( د قيقة . هل هذه التغيرات تعنی j‏ 
توقعات (أحمد سامى) )40( دقيقة توقعات غير رشيدة ؟. لا » إن توقعات (40) 

دقيقة كمدة للقيادة لاتزال هى التوقعات الرشيدة . وفی كلا الحالتین فان 553 

. بمقدار (5) دقائق » وبالتالی » فان التوقعات لم تكن مضبوطة تماما‎ Vas 
. لا يشترط أن یکون دقیقا تماما حتی یصبح رشیدا‎ jal وعلی آية حال » فان‎ 
فى ظل‎ Best Possible وكل ما يحتاج إليه هو أن يكون أفضل الممکن‎ 
المعلومات المتوافرة . وكل ما هنالك هى أن تكون صحيحة فى المتوسط‎ 
وال )40( دقيقة صحيحة فى المتوسط ¢ فلما كان من المؤّكد‎ . ON Average 
أن يكون هناك بعض العشوائية ئية فى مدة قيادة (أحمد سامی»» مهما كانت ظروف‎ 
. القيادة.واحدة » فإن التنبوٌ الأمثل لن يكون دقيقا تماما‎ 


—— د 


لباب QM‏ : الفصل الأول : نظرية التوقعات الرشيدة A44‏ 


هذا المثال یوضح النقطة التاليه الهامة عن التوقعات الرشيدة : مع أن 


لت قعات الرشيدة مساویه للتنبؤٌ الأمثل مستخدمین کل المعلومات المتوافرة › 
إلا أن التنبوٌ المقدم بواسطة التوقعات قد لا یکون دائما دقيقا تماما . 


ماذا لو أن بنا من المعومات له تصال Fadl‏ بمدة القيادة لم يكن متوافرا 
أو آهمل ؟ . فلنفرض أنه على غير العادة كان فى طریق«أحمد سامی»للعمل 
حادثه تصادم تسبب فى ساعتين من أزدحام المرور.فلو أن «أحمد سامی» لم 
يكن لديه أى وسيلة للحصول على هذه المعلومة » فان توقعاته )40( دقيقة 
مدة القيادة فى ساعات الذروة لا تزال رشيدة » ذلك OY‏ معلومة الحادث لم 
تكن متوافرة له عند عمل تنبوٌه الامثل . ومن جانب آخر » لو أن برنامج صباح 
الخير فى الاذاعة أذاع Gs‏ الحادثولكن «أحمد سامى» لميسمعه أو أنه سمعه 
وتجاهلة » فإن توقعه (40) دقيقة لم يصبح بعد رشيدًا . فمع توافر هذه 
المعلومة فان تنبو«أحمد سامى) الأمثل يجب أن يكون ساعتين و )40( دقيقة . 


وبالتالى » هناك سببان الذى من أجلهما قد يفشل التوقع فى أن يكون 


رشيدا . 


Mb és ;‏ على علم بالمعلومات المتوافرة » ولكنهم كانوا كسالى 
fa‏ قعهم أفضل تخمين ممکن... 


؟ ‏ قد یکون الافراد على غير دراية ببعض المعلومات المتوافرة Available‏ 
التى لها علاقة « وبالتالى » فإن أفضل تخمین عن المستقبل لن يكون صحیحا 

فى المتوسط . ومع ذلك » فمن إلمهم أن نعلم آنه لو dta als‏ عامل آضافی 
هام ولکن المعلومات عنه لم تكن متوافرة » فان التوقعات التی لاتژخحذ فى 
اعتبارها هذا العامل تظل توقعات رشيدة . 





۰ الهاب التاسيع : اکلاسیکیون الجدد والتوقعات الرشیدة . . الفصل الأول : نظرية التوقعات الرشیدة . 


یمکن صياغة نظرية التوقعات الرشيدة بصورة آفضل بأ ستخدام الرموز على 
النحو التالی : 
X‏ = المتغیز الذی هو محل s‏ ( فى المثال and‏ ملة القيادة الخاصة 
= واد سامى) å‏ 
.xe‏ = التوقع بخصوص المتغیر (توقع (أحمد سامى) UP pare‏ المدة التی 
تتطابها القيادة ) ۱ 
مر = التوقع الامثل ل , مم مستخدمین المعلومات المتوافرة ( أفضل 
تخمین ممکن عن مدة القيادة ) . 
بناء علی الرموز السابقة ة فإن نظرية التوقعات الرشيدة تقضى بالاتی : 
X* = Xî‏ 
أى أن توقعات 00 نما تساوی التنبوٌ الأمثل مستخدمین کل المعلومات 
ماو 2 C‏ 
المتوافرة ‏ . 


منطقية نظرية التوقعات الرشيدة © 


والتساؤل هو : لماذا یحاول الافراد of‏ یجعلوا توقعاتهم مطابقة لافضل ‏ 
تخمین ممکن عن المستقبل مستخدمین المعلومات المتوافرة ؟ . والایضاح 
البسيط للك هو أنه من المکلف للأفراد ألا یفعلوا ذلك. «فأحمد سامی» لدیه 
دافع قوی لجعل توقعاته عن المدة التى تتطلبها القيادة للوصول إلى مقر العمل 
فى وقت الذروة دقيقة كلما آمکن . فلو أنه بخس تنبوّه عن المدة التی تتطلبها 


.. OAY — ۵٩۹۰ : مرجع سابق » ص ص‎ 60921) Dornbusch C1) 
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الباب التاسع :-الفصل الأول : منطقية نظرية التوقعات الرشيدة ۹۰۱ 


القيادة فسيصل غالبا متأخرا إلى مقر عمله وربما AB‏ وظيفتة نتيجة لذلك . 
ولو أنه غالى فى تنبوّه عن المدة التى les‏ القيادة فإنه سيصل فى المتوسط 
إلى مقر عمله مبكرا للغاية ويكون قد ضحى بالاستيقاظ متأحرا بعض الوقت 

بدون ضرورة . فالتوقعات الدقيقة مرغوبه وهناك حوافز قوية للافراد لجعلها 

مساوية للتنبوٌ الأمثل بإستخدام کل المعلومات المتوافرة . ۱ 


ونفس المبادیء تنطبق بالنسبة لمنشات الاعمال . فلو أن أحد شرکات 
cla di‏ . الکهربائية الكبيرة علمت أن حرکات سعر الفائدة هامة باللسبة 
لمبیعات منتجاتهات . فلو آن هذه الش رکه قامت بتنبوّات ضعيفة عن آسعار 
الفائدة » فإنها ستجنی آرباحا أقل ذلك لانها آنتجت إما اکثر من اللازم أو 
أقل من اللازم . فهناك حوافز قوية لهذه الشركة الکبيرة للحصول على كافة 
المعلومات المتوافرة واللازمة فى مساعدة fal‏ بحرکات آسعار الفائدة. 
وتستخدم هذه المعلومات لعمل أفضل تخمین ممکن عن مستقبل حرکات ‏ 
آسعار الفائدة . فالحوافز والدوافع لمساواة التوقعات مع التنبؤات المثلی تکون 
قویه علی وجه الخصوص فی الاسواق ILI‏ . ففی هذه الاسواق c‏ فان الافراد 
الذين یمکنهم القیام بتنبؤات جيدة عن المستقبل یصبحوا آغنیاء بسرعة . 
ولذلك فان تطبیق نظرية التوقعات الرشيدة — على وجه الخصوص — فى 
الاسواق Lo Wa Jay edite. Made‏ الکفاة iss‏ للغاية JO‏ 
مضمونین لنظرية التوقعات الرشيدة : 

نظرية التوقعات الرشيدة إنما تقودنا إلى مضمونین بدیهیین للكيفية التی يتم 
. بها تکوین التوقعات . ولهما أهمية فى تجلیل الاقتصاد الکلی : 


لو كان هناك تغیرا فى الاتجاه الذی یسیر فيه أحد المتغیرات € فان الطریقه 
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التى يتم بها تكوين التوقعات عن هذا المتغيز ستتغیر أيضا . هذا المعتقد الخاص 
بنظرية التوقعات الرشيدة من الممكن فهمه بأعطاء المثال التال . أفرض ‏ 
. كما يعتقد Keynes‏ — أن أسعار الفائدة تتحرك بطريقة بحيث آنها تعمد إلى 
العودة إلى مستو « عادى » فى المستقبل . فلو أن اليوم كان سعر الفائدة مرتفعا 
بالنسبة للمستوى العادی » فعليه فان fell‏ الامثل لسعر الفائدة فى المستقبل 
أنه سینخفض إلى المستوی العادی . فنظرية التوقعات الرشيدة تقضی بأنه › 
عندما یکون سعر الفائدة اليوم مرتفعا OU‏ التوقعات هی أنه سینخفض فى 


المستقبل . 


ولنفرض » من ناحیه آخری » أن الطريقة التی یتحرك بها سعر فائدة قد 
تغیرت c‏ بحیث أنه عندما تکون آسعار الفائدة مرتفعه فانها ستبقی مرتفعه . 
OW‏ عندما یکون سعر الفائدة اليوم مرتفعا فان اتب المثالی عن سعر الفائدة 
المستقبل ‏ وبالتالی التوقعات الرشيدة ‏ أنه سیبقی مرتفعا . فالتوقعات عن 
Gas‏ الفاگدة؛ cd‏ المطتعقیل, لن.تقضی/ بعد. BUT jaw ly, EUS‏ : متیتخفضن.: 
فالتغیر فى الاتجاه الذى يتحرك فيه سعر الفائدة قد آدی إلى تغير فى الطريقة 
التی يتم بها تکوین التوقعات .عن سعر الفائدة .فی المستقبل . 

فالتوقعات الرشيدة فى هذا التحلیل إنما معممة بالنسبة للتوقعات الخاصة 
بای متغیر . وعلیه » عندما یکون هناك تغير فی الطريقة التی یتحرك بها أى 
متغير » فان الطريقة التی يتم بها تکوین التوقعات عن هذا المتغیر ستتغیر آیضا . 


fall إن أخطاء تنبو التوقعات ستکون فى المتوسط صفرا ؛ ولا یمکن‎ - Y 

بها مسبقا . إن Uae‏ التنبوٌ بالتوقعات هو 0-2 € الفرق بين ما تحقق من 
المتغیر 00 وبين التوقعات عن هدا المتغیر . فلو أن مدة القيادة الخاصة 
«بأحمد سامى»فى یوم معين كانت (45) دقيقة c‏ وکان توقعه عن المدة التى 


— 


الباب التاسسع : الفصل الأول : نظرية السوق i‏ : التوقعات الرشيدة في سوق الأوراق ٩۰۳ AM‏ 
تتطلبها القيادة هى )40( دقيقة فان خطأ Sel‏ ايكون )5( دقائق 


ولنفرض أننا خالفنا معتقد التوقعات الرشيدة » وأن ام (أحمد سامى) 
ليس » “فى المتوسط c‏ مسویا للصفر بل مساو )5( دقائق . ففی مثل هذه 
الحالة » فان iudi a‏ یمکن fell OV‏ به. ذلك dei OY‏ سامی سوف 
یلحظ قریبا أنه فى المتوسط يتأخر (5) دقائق عن الوصول إلى عمله ویستطیع 
أن يحسن تنبه بزيادة )5( دقائق . ونظرية التوقعات الرشيدة إنما تتضمن أن 
هذا هو تماما ماسیفعله وأحمد سامی» ,ذلك GY‏ برغب فى أن یکون het‏ هو . 
افضل تخمین ممکن . وعتلما قام tach‏ سامی» باعادة تقدیر تتبوّه — رفعه 
)5( دقائق ‏ قيعد ذلك » فان Uae‏ الب سیکون — فى المتوسط — مساویا 
للصفر » ولایمکن التنبوٌ به مسبقا . و الخلاصة ol:‏ نظرية led gill‏ الرشيدة 
تتضمن أن fal the‏ الخاص بالتوقعات یکون فى المتوسط اا um‏ 
LS‏ أنه لا یمکن Ua ay Gal‏ . 


نظرية السوق الكفؤة : التوقعات الرشيدة فى سوق الاوراق المالبة O‏ : 


بينما نظرية التوقعاث الرشيدة قد تکونت بواسطة اقتصادی sa‏ » فان 
الا قتصادیین المالیین Financial Economists‏ ۰ کانو | آیضا یکونون نظرية موازية 
للتوقعات فى الأسواق المالية . وقد قادتهم إلى نفس النتائج التی أسفرت عنها 
نظرية التوقعات الرشيدة . فالتوقعات فى الاسواق المالية مساویه es‏ الأمهل . 
مستخدمین المعلومات المتوافرة . وبالرغم من أن الاقتصادیین المالیین أعطوا 
لنظریتهم تسمية جديدة » فسموها نظرية أسواق رأس المال الكفوة أو نظرية ‏ 
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الاسواق BN‏ » ففى الحقيقة فإن نظريتهم ما هی إلا (ستخدام للتوقعات 
الرشيدة لأسعار POT‏ 


ونظرية الأسواق الکنوّه مبنية على فرض أن أسعار السندات فى الأسواق 
المالية تعكس بالكامل كل المعلومات المتوافرة . فكما نعلم فإن معدل العائد 
من الاحتفاظ بسند إنما يكون مساویا لمجموع المكسب الرأسمالى على السند 
الا ويا بس عوسي سعر الشراء 
PAPAT‏ 


TTL Py + C 
P, 


RET = 


حيث 


RET‏ = معدل العائد على السند خلال الفترة من AO‏ (1+)[ مثلا من 
نهاية سنة (۱۹۸۹) إلى نهاية سنة ):144([ ظ 

. د سعر السند فى وقت (1+)) نهاية الاحتفاظ بالسند‎ Pai 

,۶ - سعر السند فى وقت c()‏ بداية فترة الإحتفاظ بالسند .. 

c‏ = العائذ النقدی ( الكوبون أو الأرباح ) المدفوعة خلال الفترة من 
(t- 1( AO‏ . ۱ 

ولنحاول أن Jas‏ إلى توقعات هذا العائد فى الفترة e)‏ بداية فترة الاحتفاظ 

بالسند . لما كان jaw‏ السند (P)‏ والعائد النقدی (C)‏ معروفین من البداية › 

فإن المتغیر الوحيد الغیر مؤكد هو سعر السند فى الفتره التالية أى (,,۳) . 

- فإذا رمزنا إلى سعر السند المتوقع فى نهاية مدة الاحتفاظ به بالرمز E)‏ 

: یکون‎ (RET) العائد المتوقع‎ of 


€ + وظ - +۳ 


RET‘ = 
Pi 





الباب التاسة : الفصل الأول : نظرية السوق الكفرة : التوقعات الرشيدة في سوق الأوراق المالية. ٩۰5‏ 
a‏ و a‏ سس تس ی RL a‏ 


فنظرية .الأسواق sa‏ تنظر إل توقعات الأسعار فی المستقبل علی أنها 
مساوية للتنبوٌ الأمثل مستخدمين کل المعلومات المتوافرة حاليا . وبعبارة 
أن . 

Pra 5 PT. 
والتی تعنی أن العائد المتوقع على السندات یساوی التنبوٌ الأمثل بالعائد‎ 
RET - 8 8 0 

ولسوء الحظ فاننا لا نستطیع ملاحظة RET cp cl‏ :أو( (P,‏ 
وبالتالی » فان معادلات التوقعات الرشيدة بذاتها لا تدلنا کثیرا عن الكيفية 
الى تسلکها الأسواق المالية . وعلی أيه حال » لو أننا (ستطعنا بطريقة ما أن 
(RETO S m‏ , فان :هذه المعادلات سیکون لدیها مضامین هامة 
للتغیرات فى آسعار السندات فى الاسواق المالية . 


فنحن نعلم أن العائد المتوقع من السند لدیه ميل إلى الانجاه نحو عائد 
التوازن الذی $2 52 إلى تساوی الكمية المعروضة مع الكمية المطلوبه . فتحلیل 
الطلب والعرض المتوقم على السند (RET)‏ نما یساوی عائد التوازن 
ET)‏ والذی یساوی الكمية المطلوبة من السند مع الكمية المعروضة. ی 
ol‏ | 
RET -RET‏ 


والجقل : الا کادیمیی_لاعمویل انما بذ ر جالعو امل ج المتخاظره . والسيولة 
مثلا ‏ التی تؤثر على عائدات التوازن على السندات . وبالنسبه لنا فإنه یکفینا 
أن تعلم أننا نستطیع أن نحدد le‏ التوازن وبالتالى» نستطیم أن نحدد العائد 
المتوقع فى Jb‏ ظروف التوازن . 





۹:1 ۱ نظرية الاقتصاد الکلی 





ونستطیع أن . نستنتج Dole‏ تصف UW‏ سلوك التسعیر فی سوق کفء 
بإستخدام شروط التوازن وذلك باستبدال (RET)‏ ب (RET)‏ فى ilu‏ 
التو JI obs‏ شيدة — | 
ويهذة الطريقة تحصل على : 

RET'-RET 

وهذه المعادلة تقضی بالاتی : أن الأسعار الجارية فى السوق المالی تعحدد 
بحیث of‏ السو الامثل للعائد من السند € مستخدمین کل المعلومات المتوافرة 
نما تساوی عائد التوازن من السند . والاقتصادیون المالیون یعبرون عن ذلك 
بطريقة مبسطة : سعر السند إنما یعکس کلبه کل المعلومات المتوافرة فى 
السوق الکفء . 





لماذانععبر نظرية الاسواق BUS‏ معقولة : 





دعنا نری ماذا تعنی نظرية الاسواق الكفؤه فى الحياه العملية» ولماذا تعتبر وسيلة 
مقبولة لتشخيص سلوك التسعیر . لنفرض.آن عائد التوازن لأنواع معینه من 
السندات هو )10%( ol,‏ سعرها الجاری o)‏ أقل من gall‏ الأمثل لأسعار 
الغد )| (po,‏ € بحيث أن التنبوٌ الامثل للعائد هو )50%( « أى عائد اکبر من 
عائد التوازن المقدر ب )% 10) . فالشخص يستطيع أن يتنباً الأن » أنه فی 
المتوسط فإن عائد هذه السندات سيكون مرتفعا بطريقة غير عادية . هذه 
الحالة تسمی فرصه ربح غير مستغله m « Unexploited Profit Opportunity‏ 
فى المتوسط » یکون الافراد یکسبون أكثر مما يجب بإفتراض بقاء خصائص 
السندات كما هی . فإذا علمت أنه فى المتوسط يمكنك أن تكست ذلك 
المعدل العالی غیر العادی علی هذه السندات ذلك (RET » RET) OV‏ 
فإنك ستشتری أكثر من هذه السندات الأمر الذى.يؤدى إلى رفع الأسعار 





الباب التاسع : الفصل الأول : لماذا نعتبر NONSE‏ معقولة ٩۰۷ ٩‏ 





الجارية لهذه السندات (p)‏ بالنسبة للسعر المتوقع فى المستقبل PF)‏ 
وبالتالی سینخفض (RET)‏ . وعندما يرتفع السعر الجاری بقدر كاف 
بحیث  (RET = RET) of‏ ¢ تکون بذلك شروط السوق الکفژه قد 
تحققت . وفی هذه الحالة فإن شراء هذه السندات سیتوقف وفرصة الارباح 


غير || Alaz‏ د ف s‏ : . 


وبالمل » فان السند CU‏ يكون التنبؤ الأمثل لعائدة هو )5%( بینما عائد 

التوازن هو 10% cC RET > RET)‏ سیکون إستثمار سىء لأنه فى 

٠‏ المتوسط یکسب أقل من عائد التوازن . ففی مثل هذه الحالة » فانك ستبيع 

السند » وبالتالی» فان سعره الجاری سینخفض بالنسبة لسعره المتوقع فى 

المستقبل حتی يرتفع (RET)‏ إلى مستوی (RET)‏ . وبذلك یتحقق شروط 
السوق الكفوٌة . وما أوضحنا یمکن تلخصیه فى الاتی : 
If RET” > RET’ ¬ P, | RET |‏ 


If RET" < RET’ ., P, | RET | 
(Until) 
RET" = RET” 
› هی : فى السوق الکفرّة‎ BUS وطريقة أخرى لایضاح شروط السوق‎ 


. جمیع فرص الربح غير المستغلة سوف تزول‎ OD 

وعامل غاية فى الأهمية فى تسبیب ما سبق ذکره + هو آنه لیس کل فرد فى 
لسوق المالية يجب أن یکون لدیه BIS‏ المعلومات عن السند أو یکون لدیه 
توقعات رشيدة عن سعره والذی ستعاد إلى النقطة التی تحقق عندها شروط 
السوق 5525 . فالاسواق WL‏ مهیاة بحیث cf‏ مشترك یمکنه of‏ یلعب 
فى السوق . وطالما أن عددا WG‏ يكون لدیهم عیون مفتوحة لغرض الارباح 





۹۰۸ ۱ نظرية الاقتصاد الکلی 





غير المستغلة ‏ فإنهم سیزیلون أى من فرص الأرباح التى تظهر « لأنهم بقيامهم 
بذلك فإنهم یحققون أرباحا .. فنظرية الأسواق الکفژه معقولة ذلك لأنها 
لا تتطلب أن یکون کل فرد فى السوق على علم بماذا یحدث لكل سند . 


LLLI LJ 


التوقعات الرشيدة والسیاسات الاقتصادية . 





A 


ow‘ 
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التوقعات الرشيدة والسياسات الاقتصادية 
بعد الحرب العالمية الثانية كان الاعتقاد أن النظرية الكينزية بما وفرته من 
آدوات التحلیل — مثل نموذج (IS-LM);‏ مثلا — وما آشارت إليه من ies‏ 
إستخدام السیاسات الحكومية فى مواجهة التقلبات فى التوظف والناتج قادرة 
على تحقيق الاستقرار الاقتصادى » وأن السياسات النشطة ستقلل من حدة 
cU‏ الدورات الاقتصادية . وفی خلال الستينيات والسبعينيات OB‏ 
الاقتصاديين من أنصار السياسات النشطة كانت لديهم الفرصة لوضع سياساتهم 
موضع التنفيذ العملى » ولكن جاءت النتائج على غير ماكانوا يأملون . 
والسجلات الاقتصادية عن هذه الفترة لم تكن سعيدة : فالتضخم تزايد كما 
أن البطالة تزايدت أيضا . 
وقد قام مجموعة من الاقتصاديين أمثال : 
(Robert Lucas: of University of Chicago.)‏ 
(Thomas Sargent: of University of Minnesota,)‏ 
بتطبیق نظرية التوقعات الرشيدة لمحاولة التوصل إلى معرفة السبب فى ol‏ 
سياسة النشطین كانت آداژها ضعیفا .. وقد ألقى تحلیلهم ظلالا من الشك 
حول ما إذا كان من الممکن ستخدام نماذج الاقتصاد الکلی .لتقييم. الأثار 
المنتظر ة للسیاسات » أو عما إذا كانت السياسة تکون أكثر فعالیه لو أن العامة 
توقعوا Expect‏ أنها ستطبق . ونظرا لأن تحلیلات  Sargent, Lucas‏ | تضمنت 
بكثرة الطريقة التى يجب أن تدار بها السياسات » لذلك فإنها لقبت بثورة. 


التو قعات الر دة Ratioal — Revolution‏ . ومن ضمن الذين 
ساهموا و فى اشعال ثورة التوقعات الرشيدة * 


 PÓ—‏ — - هده 





۲ الباب التاسع : لكلاميكيون الجدد والتوقعات الرشيدة. ‏ الفصل ll‏ التوقمات الرشيدة والسياسات الاقتصادية . 
Robert Barro of University of Rochester, Bennett Mc Callam of Carnegie‏ 
Mellon University, Edward Prescott and Neil Wallace of The University‏ - 
٠ 01 Minnesota.‏ وسنقوم فى هذا الباب بدارسة Med‏ القائم خلف ثورة 
التوقعات الرشيدة . وسخیدا بانتقادات ail PET tj (aly Lucas‏ نظر | لاهمية 
التوقعات فى السلوك الاقتصادی € فقد يكون من الصعوبة أن نعلم ماذا ستکون 
نتائج السیاسات النشطة . وسوف ندرس أ ار التوقعات الرشيدة على تحلیل 
الطلب الكلى والعرض الكلى وذلك بدراسة ثلاث نماذج التى eed‏ التو قعات 
بطرق مختلفة . 
وسیتضح لنا من مقارنة الثلاث نماذج ol‏ وجود التوقعات الرشيدة یقلل 
من إمكانية أن تکون السیاسات النشطة سیاسات ناجحة ؛ لما لموضوع 
المصدlقيةCredibility«‏ کعامل هام» من KE‏ فى نتائج Nn mm‏ . فمع وجود 
لتوقعات الرشيدة فإن شرط هام من شروط نجاح سياسة ضد التضخم هى 
مصداقية السياسة فى نظر العامة . وثورة التوقعات رشبا انما هی الان م رکز 
المناقشات والمجادلات فى السياسات النقدية التى تتضمن الكيفية التى يجب 
آن تدار بها السياسة النقدية والسياسة المالية . 


انتقادات (Lucas)‏ فى eS‏ السياسة : 


) فى بحثه المشهور « تقييم قياسى للسياسة : إنتقاد‎ Robert Lucaseli 


(Economctric Policy Evaluation: A Critique)‏ بتقديم و جهة نظر تضمنت 


تذهير فوائد النماذج القياسية التقليدية e‏ : وقد وضع الاقتصاديون هذه 
اللماذج — مثل نموذج St. Louis‏ و MPS Model‏ — لغرضین : 

. التنبؤ بالنشاط الأقتصادى‎ (3) 
(10) Robert Lucas,Jr.''Econometric Policy Eualuation:A Critique," in Karl Brunner and Allan 


H.Meltzer (eds), The Phillips Curve and Labor Markets, Carneige-Rochester Conference on Public 


Policy (1976) . 





الباب التاسع : الفصل الثاني : انتقادات (Lucas)‏ في تقييم السياسة. ۹۱۳ 
س < بفلببلبمبيبيصسصسل-ه هط دب ددد 
(۲) تقيم أثار السياسات المختلفة . 


وبینما إنتقادات Lucas‏ لم تقل شیئابخصوص فوائد .هذه النماذ ج کادو ات 
للتنبؤ » إلا أنه رأى أن هذه النماذج لا يمكن الإعتماد عليها فى تقييم الأثار 
الممكنه لهذه السياسات على الاقتصاد القومى . 


sm)‏ يمكن تفهم وجه نظر «Lucas‏ فعلينا أن نتفهم التقيم القياسى 
للسياسة » أي استخدام النماذج الاقتصادية فى تقييم السياسة . فمثلا نستطیع 
آن ندرس كيف یستخدم البنك الم رکزی نموذجه القیاسی — MPS Model‏ 
مثلا — فى إتخاذ القرارات فيما یتعلق بسیاسته النقدية فى المستقبل . فنموذج 
(MPS)‏ یحتوی معادلات تصف العلاقة بين cols‏ من المتغیرات . هذه 
العلاقات یفترض آنها ستظل ابته وهی تقدر بإستخدام الاحصاءات السابقة . 
فمثلا لنفرض أن البنك المرکزی يريد أن یعلم A‏ رفع معدل نمو النقود من 
)5%( إلى )10%( على البطالة ley‏ التضخم . فهو یغذی النموذج بالمعدل 
المرتفع لنمو النقود ‏ عملا يتم ذلك فى جهاز الکومبیوتر الذی یحتوی على 
النموذج — ويقوم النموذج بأعطاء الأجابة عن معدل الإنخفاض فى البطالة 
نتيجة لرفع معدل نمو النقود "و کذلك مقدار التضخم الذی سيكون . 
وسياسات أخرى ‏ كإنخفاض فى معدل نمو النقود بمقدار )1%( — من 
الممكن أن يغذى بها النموذج . وبعد أن تتم محاولة مجموعة من هذه 
السياسات » فإن واضعى السياسة فى البنك الم ركزى يمكنهم أن يروا sh‏ هذه 
السياسات هی التى تغطى أفضل نتائج مرغوبة فيما يتعلق بالبطالة والتضخم . 

ومعارضة Lacas‏ لهذه الطريقة فى تقييم السياسات مبنية على مبداً بسيط فى 
نظرية التوقعات الرشيدة هو : أن الطريقة التى تتكون بها التوقعات إنما تتغير عندما 
يتغير سلوك المتغير المراد التنبوٌ به . وبالتالى » فإنه عندماتتغیر السياسة »فان الطريقة 
Lud‏ تتکون ly‏ التوقعات ستتغیر » Wy‏ کانت التوقعات de 3S‏ السلوك 





. الترفعات الرشيدة والسياسات الإقتصادية‎ : itl الفصل‎  . الرشيدة‎ cha ty الباب التاسع : اکامببون الجدد‎ ٤ 


تم بناژه بإ ستخدام إحصاءات سابقه لم يصبح بعد النموذج الصحيح لتقييم الإستجابة 
لتغير السياسة وقد یثبت أنه مضلل بدرجة عالية . 
مغال لانتقادات Lucas‏ : 
مدة هیکل آسعار الفائدة The Term Structure of Interest Rates‏ : 

وحتی یمکن eee‏ و جهه نظر Yu. ist Lucas‏ محددا y‏ یتصمن معادلة 
واحدة توجد dale‏ فى النماذج القياسية : مده هیکل آسعار الفائدة . والمعادلة 
ترجع آسعار الفائدة الطویله الاجل إلى القیم الحالية والماضية لأسعار الفائدة 
القصيرة الاجل . وی أحد أهم المعادلات فى النموذج القیاسی الکینزی ذلك 
oY‏ سعر الفائدة الطویل الأجل هو الذی ینظر إليه على أنه له الأثر على الطلب 
الکلی ولیس سعر الفائدة Je ea)‏ . 


ونحن نعلم أن سعر الفائدة الطویل الاجل إنما يرجع إلى متوسط لاسعار 
الفائدة القصيرة الأجل المتوقعه فى المستقبل . ونفرض أنه فى الماضی عندما 
إرتفع سعر الفائدة القصیر » غاد وإنخفض بسرعه انیا : بمعنی أن أى زيادة 
كانت مؤقته وحيث أن التوقعات الرشيدة تقضی بان أى pW)‏ فى آسعار 
الفائدة القصيرة الاجل من المتوقع أن تكون مؤقتة .. وبالتالی ‏ فان الارتفاع 
يجب أن یکون له فقط آثر ضعیل على متوسط آسعار الفائدة القصيرة الأجل 
المتوقعه فى المستقبل . وسیتسبب فى إرتفاع یمکن إهماله فى سعر الفائدة 
الطویل الاجل . وعلاقة « مدة — الهیکل » المقدرة مستخدمین الاحصاءات . 
Lol‏ سوف توضح أثرا ضعيفا للتخیرات فى آسعار الفائدة القصيرة الأجل 
على أسعار الفائدة الطويلة الأجل . 

وللفرض أن البنك المرکزی برغب فى تقییم ما الذی سیحدث للاقتصاد 





لباب التاسمع : الفصل الثاني : انتقادات (Lucas)‏ في تقييم السياسة. ۹۱ 
ص صصص ص 7 a‏ 


القومى» لو أنه إتبع السياسة التی ET ND‏ أن تؤدى إلى رفع سعر الفائدة 

القصير الأجل عن قيمته الحالية )10%( إلى مستوى el‏ دائم مقدارة )12%( . 
معادلة مدة الهيكل التى قدرت sly‏ على الإحصاءات الماضية سوف توضح 
af‏ هناك مجرد تغير بسيط فى سعر الفائدة الطويل الأجل . 


فلو أن العامة علموا أن سعر الفائدة القصیر الأجل إرتفع إلى مستوی del‏ 
بصفة دائمة ٠»‏ فان نظرية التوقعات الرشيدة تقضى بأنهم لن يتوقعوا بعد أ 
إرتفاع سعر الفائدة القصير الأجل ارتفاع مؤقت . Vas‏ من ذلك » فعندما 
رأوا أن سعر الفائدة إرتفع إلى )12%( فإنهم سيتوقعوا أن متوسط أسعار 
الفائدة فى المستقبل سيرتفع بقدر كبير وبالتالىء oy‏ سعر الفائدة الطويل Je M‏ 
سیر تفع بقدر كبير وليس بالقدر الأدنى كما تقضى بذلك معادلة 
ومدة ‏ الهيكل € . ومن هذا يمكننا أن نرى أن تقييم نتيجة تغير 
سياسة البنك المرکزی مستخدمين التموذج القياسى تكون Alas‏ 
بدرجة كبيرة . 

إن Jt‏ مدة ‏ الهيكل ) إنما يوضح وجهه نظر أخرى لانتقاد 
ol: Luca’‏ أثار ما من معينة تتوقف على توقعات العامة عن السياسة . فلو 
أن العامة توقعوا أن إرتفاع سعر الفائدة القصيرة الاجل نما هو مجرد ارتفا ¢ 
موقت ‏ فقد رأينا of‏ إستجابة أسعار الفائدة الطویل الأجل ستکون ضعيفة . 
ومن ناحية أخرى c‏ لو أن العامة توقعوا أن یکون الارتفاع دائما » فان إستجابة ۱ 
tal‏ الفائدة Je MI JE‏ شعکون gs‏ بکثیر . 

إن انتقاد Lucas‏ لا پشیر فقط ob J|‏ الجاع القيائلية التقليدية لا یمکن 
(ستخدامها لتقييم السياسة o‏ بل يوضح آیضا أن توقعات العامة عن السياسة 
سيؤثر على الاستجابة للسياسة . ۱ 


ومعادلة : « مدة — الهیکل » التی درسناها هنا (نما هى فقط واحدة من 
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الکثیر من co Jl‏ فى النماذج القياسية التى ینطبق عليها إنتقاد. Lucas‏ . 
وفی الحقيقة » Lucas OU‏ إستخدم alzel‏ معادلات الاستهلاك والاستثمار T.‏ 
بحثه عن التقیم القیاسی للسياسة . وأحد الخصائص المميزة لمثال « مدة ‏ 
الهیکل » أنه یتناول التوقعات فى السوق المالية » وهو أحد قطاعات الاقتصاد 
القومی التی آثبتت النظرية والمشاهد العملية أن تأییده للتوقعات الرشيدة قوی 
للغاية . وإنتقاد: Lucas‏ مع ذلك إنما ینطبق باللسبة لقطاعات الاقتصاد القومی 

التى إنطباق التوقعات الرشيدة فيها لايزال محل جدال . ذلك لأن المبداً 
ceto Mi‏ لانتقاد ۵5 ليس هو أن التوقعات هى دائما رشيدة » ولكن أن 
التوقعات تتغیر عندما يتغير سلوك المتغیر المراد التنبوٌ به . هذا المبداً الأقل 
تشددا ne‏ هو موبلا Jol‏ فى قطاعات الإقتصاد القومى | c‏ بخلاف 
الأسواق usd‏ .500 


نموذج الاقتصاد الکلی للکلاسیکیین الجدد 


ننتقل الأن إلى إستخدام التوقعات الرشيدة فى تحلیل الطلب الکلی 
والعرض الکلی وأول نموذج سندرسه — والذی ینظر إلى التوقعات على أساس 
آنها رشيدة ‏ هو نموذج الاقتصاد الکلی للاقتصادیین الکلاسیکین الجدد 
والذی als M‏ من Lucas‏ و Sargent‏ :فی نموذج الکلاسیکین الجدد 
فان کل الاجور pM‏ تامة المرونة باللسبة للتغیرات المتوقعة فى مستوی 
الأسعار . وعلیه » فإن إرتفاعا فى المستوی العام للأسعار ينتج عنه فورا إرتفاع 
مسأو فى الأجور والأسعار ذلك OY‏ العمال يسعون إلى جعل أجورهم الحقيقية 
لا تنخفض وذلك عندما يتوقعوا أن مستوى الاسعار سيرتفع . 


a hee 31:044 : مرجع سابق » ص ص‎ « Mishkin, Frederic S , (Y Y) 
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والنظر إلى الكيفية التی تتحدد .بها الأجور والاسعار یوضح أن ارتفاعا فى 
T‏ الأسعار المتوقع إنما یتسبب فى رفع فوری فى منحنی العرض الکلی 
والذی يترك الأجور الحقيقة لاتتغير والناتج الکلی عند المستوی الطبیعی 
( التوظف الکامل ) لو أن التوقعات قد تحققت . وهذا النموذج یقترح أن 
السياسة المتوقعة لیس لها آثر على الناتج الکلی والتوظف. فقطالسياسة غير 

توقعة هی التى لها أثر . ۱ 
آثار السياسة المتوقعة والسياسة غير المتوقعة : 

لننظر V uf‏ للاستجابة القصيرة الأجل للسياسة غير المتوقعه » مثل زيادة غير 
متوقعة فی عرض النقود . 


ui‏ شکل (۱-۹) » فإن منحنى العرض الکلی (AS)‏ قد رسم لمستوی 
أسعار متوقع p)‏ . ومنحنی الطلب الکلی الاصلی (AD)‏ یتقاطع مع منحنی 
العرض الکلی (AS,)‏ عند النقطة (1) . حيث مستوی الاسفاز المحقق هو 
عند مستوی bo‏ المتوقع م وأن الناتخ JS‏ عند مستوی المعدل 
الطبیعی (,۲) . ونظرا oY‏ النقطة )1( هی أيضا على منحنی العرض الکلی 
لطویل (ge e‏ نان لیس تا ded]‏ لمرض الکلی i cl‏ | 
ویبقی الاقتصاد القومی عند التوازن لطویل ga‏ 

و لنفرض of‏ البنك الم رکزی فجأة قرر ر أن معدل البطالة مرتفع للغاية وبلالی؛ 
ja‏ على ماو ره کیت ی میس | 

قدا زاد of,‏ الطلب الکلی قد إنتقل إلى (AD)‏ . ونظرا OY‏ هذا الانتقال 
كان غير متوقع » فان مستوی Var pe‏ , وظل منحنی 
Ue pl‏ الکلی عند ٠ (AS)‏ صبح التوازن oM‏ عند (2) € تقاطع منحنی 


. £YY — £Y* : مرجع سابق ع ص ص‎ © Brown, Willigm S )١ Y) 
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(ADj)‏ مع منحنی ul . (AS):‏ الناتج الكلى فقد زاد عن مستوى المعدل 
الطبیعی إلى (y)‏ » ومستوی الااسعار المحقق زاد (P) iol‏ . 


ومن ناحية آخری لو فرض أن العامة توقعوا أن البنك الم ركزى سیقوم 
بعملیاتت شراء السوق المفتوحه بفرض تخفیض مستوی البطالة لانم رئوا آن . 
ذلك قد تم فى الماضی ‏ فالسياسة التوسعية ستکون متوقعة . ونتائج هذه 
السياسة المتوقعه. موضحه فی شکل )۲-٩(‏ . نظرا OY‏ التوقعات رشيدة ؛ 
فإن العمال والمنشات علموا أن سياسة توسعية سوف تنقل منجنى الطلب 
o‏ 
al‏ 


P الكلى‎ 


مستوى الأسعار المتوقع ,۳ 






i $ y 
Yn Y5 الکلی‎ c 
)۱ سر‎ 5 JM 
| الاستجابة الفصيرة الاجل للسياسة التوسعية غير المتوقعه فى نموذج الکلاسیکیین الجدد»‎ 
الكلى إلى أعلى وتوقعوا أن منتوی الأسعار الکلی سیرتفع إلى (,۳) . ففی‎ 
هذه الحاله » فان العمال سیطالبون برفع الاجور بحیث أن آجورهم الحقيقية‎ 
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تظل على ماهی عليه عندما يرتفع مستوی الأسعار . وبالتالی » فإن منحنی 
العرض الکلی سینتقل إلى (AS)‏ حيث يقطع منحنی (AD)‏ عند النقطة (2) .. 
وهی نقطة توازن لتی یکون عندها الناتج الکلی عند مستوی المعدل الطبیعی 
Ol, (y,)‏ مستوی الأسعار قد ارتفع إلى P)‏ . 


فنموذج الاقتصاد الکلی الکلاسیکی يوضح أن الناتج الکلی لن يزيد 
كنتيجة لسياسة توسعية متوقعة . Oly‏ الاقتصاد القومی یتحرك فورا إلى نقطة 
توازن طويلة الا نقطة )2( حيث الناتج الكلى يكون عند مستوى 
المعدل الطبیعی . ولو أن شكل (Y—4)‏ یوضح لماذا بحدث ذلك » ولکننا 
لم نثبت بعد لماذا السياسة التوسعية المتوقعة ستنقل منحنی العرض الکلی إلى 
(AS)‏ تماما — مقابل لمستوی آسعار متوقع (e)‏ .و cade‏ لماذا AS‏ تج ISI‏ 
بالضرورة يبقى عند مستوی المعدل الطبیعی . 


وإثبات ذلك هو أنه فى النموذج الکلاسیکی الجدید » فان مستوی 
الأسعار المتوقع لمنحنى العرض الكلى إنما يحدث مع تقاطعه مع منحنى 
العرض الكلى الطويل الأجل فى شكل (۲-۹) . والتوقع الأمثل لمستوى 
الأميغار اما sto‏ جقاطع منحنی العرض الکلی e‏ منحنى الطلب الكلى 
المتوقع (AD,)‏ . فلو أن منحنی العرض الکلی كان أسفل (AS)‏ — شکل 
ul — (YA)‏ سیقطع منحنی (AD,)‏ عند مستوی آسعار أقل من مستوی 
الأسعار المتوقع ( عند تقاطع منحنى العرض الکلی هذا OO CY, dax‏ 
وبالتالى » فإن مستوی الأسعار وفقا ies‏ الامثل لن یکون مساویا مستوی 
الاسعار النتوقم 6 ومعنی ذلك ai]‏ یخل بالتوقعات الرشيدة . وتحلیل ممائل 
ممکن إتباعه clay‏ أنه عندما يكون منحنی العرض الکلی آعلی من 


Gordon Robert J. )۱۳(‏ » مرجع سابق » ص ص : EVE‏ ل 8۷۵ . 
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جه 
B‏ ^ 
AD‏ 


y 
الناتج الکلی‎ 


"d 0‏ * 
م2 بل lt ۶ í‏ ; کے An‏ نف 3 د A SL YO)‏ لب , 
Ban 3‏ به ' یره 2۱ جل اسه yu‏ سعية لصو C 7 TI‏ 7 بک 





op LAS)‏ فرظ cole yl‏ الر شیدة یکون قد اخل به Lal‏ . وفقط عندما 


A 
مقابل لمستوی الأسعار المتوقع‎ — (43) E یکون منحنی العرض الکلی‎ 
التنبوٌ الامتل یکون مساویا‎ oY U3) فان" التوقعات تکون:رشيدةن‎ — C» 
لمستوی الأسعار المتوقع . وكما هو موضح فى شکل (۲-۹) فان منحنی‎ 
عنل مستو ی المعدل الطبیعی دة‎ v بان الناتج الکلی‎ P (AS,) 
. التو سعیه المتوقعة‎ "WO NH 


والنموذج الکلاسیکی الجدید داخل فى تسميته لفظ ) a Fia‏ ذلك 
a‏ عندما تکون السياسة متوقعه » فإن النموذج الکلاسیکی الجديد له نفس 
الخصائص الكلاسيكية بالکامل : بقاء الناتج عند مستوی المعدل الطبیعی . 
ومن جانب اخر » ob‏ النموذج بر الجلذيد یسمح er‏ الكلى أن 
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يعذبذب بعيدا عن مستوى المعدل الطبيعى كنتيجه للحركات غير المتوقعه فى 
الطلب الكلى . والخلاصة التى توصل لها النموذج الكلاسيكى الجديد خلاصة ‏ 
فريدة : | 
السياسة المتوقعه ليس لها أثر على الدورات الاقتصادية c‏ فقط السیاسات 
غير المتوقعه هی التی تهم . 
- هذه الخلاصة cael‏ تسمية ( فرض ae‏ فعالية السياسة € (Policy In-‏ 
Effectiveness Pip‏ « ذلك لأنها تتضمن آنه عندما 455 ن الا 
قعة فإن السياسة لن يكون لها أثر على الناتج . إلا أن هذا الفرض ALY‏ 
با E E Cit‏ 
لناتح ‏ . 


هل من الممكن أن تؤدى السياسة التوسعية إلى تخفيض فى الناتج الكلى ؟ 

wel ub dole‏ للنموذج الکلاسیکی الحدیث هو Of‏ السياسة 
d Ael‏ بال DNI,‏ معدل نمو النقود — من الممکن أن تؤدى إلى 

تخفيض الناتج الكلى » لو أن العامة كانت pay‏ عن السياسة النوسعيه کر 

من تلك السياسة المنفذه فعلا. فهناك ob‏ فی السياسة فقد تکون سلبية 
وتؤدى إلى تخفیض الناتج . فواضعوا السياسة لایمکنهم التأكد عما إذا كانت 
سياساتهم ستعمل فى الاتجاه المقصود . وحتی یمکن أن يتضح كيف أن 
السياسة التوسعية تقود إلى |نخفاض فى الناتج الکلی » فلنعد إلى شکل 
(A)‏ » الطلب الکلی والعرض الکلی . فنحن أصلا عن النقطة. (1) حيث 
بتقاطع (AD)‏ مع (AS)‏ ویکون الناتج عند y)‏ ومستوی الأسعار E)‏ 


(14) Thomas Sargent and Neil Wallace,'*Rational Expectations, The Optimal Monetary Instrument 
and The Optimal Money Supply Rule"', Journal of Political Economy 83 (April 1975)PP: 241-251 . 
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y 


y 
AS We الناتج الکلی‎ 


الاستجاية القصيرة الاجل للسياسة التوسعیة,التی آهى أقل توسنعا عما هو متوقم 


والأن oY‏ العامة تو قعوا أن البنك الم رکزی میا e‏ اغ ر وذلك بغرض 
en‏ الكلى إلى tuo LS . AD)‏ فی شكل  )۲-۹(‏ فإن 
منحنی العرض الکلی سيرتفع إلى , oS Lal (AS)‏ مستوی الاسعار توقع 
العامة أنه سیرتفع إلى (P)‏ . . ولنفرض أن السياسة التوسعية حققت فعلا أقل 
مما كان يتوقع الببك المركزى بحيث أن الطلب الكلى لم dad‏ إلا إلى 


om فقط . فان الاقتصاد القومی سينتقل إلى النقطة )2( 6 حيث‎ (AD3 


منحنی العرض الکلی (AS)‏ مع منحنی الطلب الکلی (AD)‏ ونتيجة لخطاً 
التوقعات فإن الناتج إنخفض إلى 0 بینما مستوی الأسعار إرتفع إلى م 
بدلا من P)‏ . فالسياسة التوسعية  Pal‏ أقل توسعا عما كان متوقعا ‏ 
سوف cos‏ إلى حركة فى الناتج فى الاتجاه المضاد لما كان مقصودا . 
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مضمون النموذج الجدید باللسبة لواضعی السیاسات : 
إن النموذج الکلاسیکی الجدید مع فرض عدم فعالية السياسة یعطی درسین 
هامين للكيفية التى يجب أن تدار بها السياسات بواسطة واضعيها : 
)1( أثار الفرق بين أثار السياسة المتوقعة والسياسة غير المتوقعة . 
(Y)‏ آوضح كيف أن واضعی السیاسات لا یستطیعون أن یعلموا نتائج قراراتهم 
دون معرفة توقعات العامة بالنسبة لهم ; 


ففی أول الامر قل تعتقد آن واضعی السیاسات لا یرال یستطیعون T Lr‏ 
الاستقرار للاقتصاد القومی . فبمجرد أن یحددوا توقعات العامة فانهم 
— معرفة چ ENS‏ ستترتب على سیاساتهم. on‏ 
i‏ رن یه یمیت ور العامة فتعداد السکان فى معظم : 
(Y)‏ وحتی لو کان ذلك ممکنا ¢ فان واضعی السیاسات سیقعون فى مشاكل 
أبعد » فبافتراض of‏ العامة لدیهم توقعات رشيدة » فإنهم سیحاولون آن یخمتوا 
ما الذی یعتزم واضعوا السياسة عمله . فتوقعات العامة لا تبقی ثابته عندما 
یحاول واضعوا السياسة أن يفاجئوهم . فالعامة سوف یعدلون توقعاتهم ولن 
یکون للسیاسات أثار یمکن Gall‏ بها على الناتج . 


والتساؤل هنا إلى أين یقودنا كل ذلك ؟ : هل يجب على البنك المرکزی 
والسلطات deed‏ لها وضع السياسات أن تتوقف وتغلق ويذهبوا إلى 
مناز لهم ؟ . فى أحد المعانی أن الاجابة نعم . فالنموذج الکلاسیکی الجدید 
يتضمن أن اا eu alate XS UP ica Y ial JC‏ 
لها آثار غير مرغوبة على الاقتصاد . فواضعوا السياسات الذين يحاولون " 
إستخدام سياسات تحكمية قد يخلقون وضعا من السياسات المتقلبة التى | 
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يقودئا إلى مفاجات غير متوقعة والتی بدورها تسبب تقلبات غير مرغوبة حول 
مستوی المعدل الطبیعی للناتج . وحتى یمکن أزالة هذه التقلبات غير المرغوبة 
of‏ على البنك المرکزی ley‏ واضعی السیاسنات أن يتركوا السیاسات 
ol, ie Soli‏ یولدوا القلیل من السیاسات المفاجفة کل ما آمکن 


وكما رأينا فی شكل (5-9) » فحتى فی حالة السياسات المتوقعه الى 
لن يكون لها أثر على الناتج الكلى فى ظل النموذج الكلاسيكى الجديد » فإنه 
سيكون لها أثر علن مستوى الأسعار . والاقتضاديون الكلاسيكون الجدد 
مهتمون بالسیاسات المتو قعة ویقترحون أن. تکون قواعد السیاسات تصمم 
بحيث أن مستوی الاسعار يظل مستقرا . وأحد المقترحات الطبيعية لتحقیق 
هذا الهدف — وأيضا لهدف تخفیض عدم التأكد بخصوص السياسة - أن 
۱ تتبع السلطات النقدية قاعدة معدل نمو نقود ثابت والتی یکون فیها معدل نمو 
لنقود متسقا مع تحقیق الاستقرار فى مستوی الاسعار . وفی النهاية » فان 
الکثیر من المویدین للاقتصاد الکلی الکلاسیکی الجدید یحبذون السياسة التی 
یقضی بها النقدیون . 





نموذج التوقعات الرشيدة لغیر الكلاسيكيين. ۱ 





لایقبل ss‏ من الاقتصادین فرض المرو نة العامة mes‏ والاسعار T,‏ 
c? i^‏ ی الجدید . ففی Agel FUE c nnd‏ فان شا 
y‏ والاسعار . 


والانتقادات الموجهه إلى النموذج الکلاسیکی الجدید والخاصة بمرونه 
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الأسعار والأجور تقوم على أساس وجود عقود طويله الأجل فى الاقتصاد 
لقومی والتى تمنع الأجور والأسعار من الإرتفاع بالكامل مع إرتفاع مستوى 
الاسعار المتوقع '؟ ٠“‏ 

إن عقود العمل الطويلة الاجل هی أحد مصادر الجمود التی 7 تمنم الأجور 
والاسعار من الاستجابة الکاملة للتغيرات فى مستوی ااسفار المتوقع ( تسمی 
جمود ste‏ الأجور م . فالعمال قد یجدوا انفسهم — مثلا — فی نهاية 
الستة الأولى من عقد لمدة ثلاث سنوات والمحدد فيه معدل الأجر للسنتین 
القادمتین . فحتی » لو أن معلومات جديدة ظهرت والتی ترفع من توقعاتهم 
عن معدل التضخم c‏ ومستوی الاسعار فى المستقبل » فانهم لا یستطیعون 
عمل uf‏ شییء حیال ذلك بسبب تقیدهم بالاتفاق التعاقدی — وحتی مع 
توقعات def‏ من مستوی الاضعار c‏ فان معدل الاجور لن یتواءم . وبعد مضی 
السنتان فان التعاقد سیعاد مناقشته  AS‏ من العمال والمنشات سیراعون معدل 
التضخم المتوقم فى إتفاقهم الجدید › ee)‏ لا یستطیعون إجراء ذلك 
0.9999( 

EXT‏ للجمود هو أن المنشات قد تکون 2 aa‏ قن تشن الا هور 
بكثرة » حتی عندما لا تکون هناك عقود ظاهرة . فالکثیر من العمال لا يوجد 
لديهم عقود. ظاهرة o‏ ومع ذلك فانهم یجدوا أن آجورهم لا ترتفع سوی مرة 
واحدة فى السنة . هذا بالاضافة إلى of‏ جمود الاسعار قد یحدث آیضا وذلك 
لإرتباط المنشات مع الموردين بعقود توريد بأسعار ثابتة . کل أنواع الجمود 
هذه والتى. تقلل من مرونة الأجور والأسعار توضح أن الزيادة فى 
مستوی الأسعار المتوقع قد لا تترجم إلى مواءمة فى الأجور والأسعار . 


Dornbusch )۱0(‏ واخرون c‏ مرجع سابق c‏ ص ص : ۲4۸ — ۲4٩۹‏ و ۲۰۳ - 1۰6 . 
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واقتصاديين مثل : 
Stanley Fisher OF MIT, John Taylor of Stanford University‏ لا يوافقون 
لاقتصادیین الکلاسیکین الجدد على المرونة التامة للأجور والاسعار . ومع 
ذلك c‏ فهم یعترفون بأهمية التوقعات فى تحدید العرض الکلی وهم على 
(ستعداد لقبول نظرية التوقعات الرشيدة کتشخیص معقول للكيفية التی تتکون 
بها التوقعات . والنموذج الذی وضعوه « نموذج التوقعات الرشيدة لغیر 
الکلاسیکین ) Nonclassical Rational Expectations Model‏ یفتر Uu?‏ آن 
لتوقعات رشيدة ai‏ لایفترض المرونة ils‏ للاجور INAS v Mus VI;‏ 
ذلك ca‏ ضوا آن الاجر والاسعار جامد والخلاصه الأساتية' rer ull‏ 
إليها هذا اللموذج هی أن السياسة غير المتوقعة لها آثر أكبر على الناتج الکلی 
عن السياسة المتوقعة — مثل النموذج الکلاسیکی الحدیث . ولکن € على 
c»‏ النموذج الکلانیکی الجدید wA‏ فر ض عدم فعالية السباسة 
لا ينطبق : فالسياسة المتوقعة fH‏ على الناتج الکلی e,‏ الدورات 
YI‏ قتصادية . 
P‏ السياسة المتوقعة والسياسة غير المتوقعة : 
فى الجزء ( من شکل )4—£( یمکننا أن نلاحظ الاستجابه ail‏ ; 
الاجل iot‏ التوسعية غير المتوقعة لنموذج التو قعات الرشيدة غير 
الکلاسیکی . والتحلیل Gilles‏ لنموذج الکلاسیکیین الجدد . فإذا بدأنا من 
لنقطة )1( حيث یقطع منحنی الطلب الکلی (AD)‏ منحنی العرض الکلی 
(AS)‏ عند مستوى الناتج عند المعدل الطبیعی (P) E 7 (Y,)‏ . 
وعندما يتبع البنك المركزى سياسة توسعية عن طریق شراء السندات وبالتالی» 
يزداد عرض النقود ويترتب على . ذلك Jus]‏ منحنی الطلب الکلی إلى 
روم . ونظرا OY‏ السياسة التوسعية غير متوقعة » OF‏ مستوى الأسعار 


المتوقع سيظل دون تغير . وبالتالی» فان منحنی العرض الكلى لن یتغیر : 
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qo ae » s oe Â; - 9 ۳ ١ ^ |‏ 
لکلی AS,‏ سے اساب القصيرة الاچل ل اة aee)‏ غير متو قعه . 
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۲: A الكلى هيلا‎ el 


شکل ٩(‏ — ۶ ب ) الاستجابة لسياسة توسعية اشتوقعة". 
يكل (4-5)الاستجابة القصيرة الا جل لسياسة توسعية للنموذج .غير الکلاسیکی للتوقعات الرشيدةء 
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وبالتالى » فان الاقتصاد القومى سينتقل إلى النقطة. (Ua)‏ حيث الناتج الكلى 
قل إزداد dol‏ .12( ومستو ی الاسعار قد إرتفع إلى AP‏ 


: وفى الجزء (ب) من )4-٩( JS‏ موضح ماذا يحدث عندما تؤدى 
السياسة المتوقعة التوسعية للبنك المركزى إلى نقل الطلب الكلى من (AD)‏ 
إلى .(AD)‏ ونظرا لأن السياسة التوسعية سياسة متوقعة ون التوقعات 
رشيدة » OB‏ مستوی الأسعار المتوقع سیرتفع متسببا فى إرتفاع الأجور وينتقل " 
منیحنی العرض الکلی إلى del‏ . ,251 > نظر oY‏ هناك جمودا فى الأجور 
الذی لایسمح بموائمة كاملة للاجور والاسعار » فان منحنی العرض الکلی 
لن یرتفع کل المسافة إل US (As)‏ هو الحال فی نموذج الکلاسیکین 
الجدد . وبدلا من ذلك فهو سیتحرك إلى (AS)‏ وسیستقر الاقتصاد القومی 
عند النقطة (a)‏ حيث يتقاطع منحنی الطلب الکلی (AD)‏ مع منحنی العرض 
الکلی (,۸5) . فالناتج الکلی قد ارتفع إلى مستوی أعلى من مستوی المعدل 
الطبيعى إلى bee)‏ مستوی الاسعار قد زاد إلى E)‏ 


وعلی خحلاف نموذج كاين الجدد » فإن السياسة المتوقعة قعة يكون 
لها أثر على الناتج الکلی وذلك فى النموذج غير الکلاسیکی للتوقعات 


. $444 JI 


ویمکننا أن نری من شکل )8—£( Ow)‏ أكبر من ess)‏ أن 
إستجابة الناتج للسياسنة الغیر متوقعه تکون آکبر منها فى حالة السياسة 
المتوقعه . وتکون أكبر OV‏ منحنی العرض الکلی لاینتقل عندما تکون السياسة 
غير متوقعه » مسببا مستوی آسعار أقل وبالتالى» مستوی ناتج أعلى . وعليه : 
فإنه مثل النموذج الکلاسیکین الجدید » فان النموذج غير الکلاسیکی 
للتوقعات الرشيدة یمیز بين الاثار المترتبه على السياسة المتو dad‏ مقارنة بالسياسة 


لباب الشامیع : الفصل الثاني : مقارنة بين نموذج التوقعات الرشيدة مع النموذج التقليدي. a»‏ . 


غير المتوقعه ویقضی بان السياسة غير المتوقعه يكون لها أثر اکبر على الناتج 


. الکلی‎ l 


مایقضی به اللموذج غير الکلاسیکی لواضعی السیاسات : 
. نظرا لان نموذج التوقمات الرشيدة غير الکلاسیکی یقضی بان السياسة 
المتوقعه لها آثر على الناتج الکلی » فاٍن هذا النموذج لا یستبعد الأثار المقيده 
من سياسة الاستقرار النشطة على عکس ما. یقضی به التموذج الکلاسیکی : 
الجدید . ولکنه يحذر واضعی السیاسات من أن تصمیم مثل هذه السیاسات 
لح یکون آمرا هینا نظرا OM‏ الاثار من السياسة المتوقعة مقابل السياسة غير 
المتوقعة من الممکن أن تکون مختلفة للغاية : و US‏ هو الحال بالنسبة لنموذج 
الاقتصادین الکلاسیکین الجدد » حتی یمکن لواضعی السیاسات أن يتنبوًا 
بنتائج c‏ يجب أن' یکونوا على دراية بتوقعات العامة عنهم . فواضعوا السیاسات 
سیواجهون بمشاکل ممائلة لتحقیق سیاسات ناجحة فى کل من نموذجی 
التوقعات الرشيدة الکلاسیکی الجدید وغیر الکلاسیکی . 


مقارنة بين نموذج التوقعات الرشيدة مع النموذج التقلیدی . 





وحتی یمکننا أن نجصل على صورة واضحه عن أثر ثورة التوقعات الرشيدة 
على تحلیل الاقتصاد الكل فیمکننا أن نقارن نموذجی التوقعات الرشيدة — 
نموذج الاقتصاد الکلی الکلاسیکی الحدیث والنموذج غير الکلاسیکی 
للتو قعات الرشيدة — مع نموذج یطلق عليه « اللموذج التقلیدی » . وفی النموذج 
التقلیدی « فان التوقعات ليست رشيده » فتوقعات هذا النموذج هی « توقعات 


المواءمة § Adapive Expectation‏ التى آشرنا إليها (S‏ اوّل هذا لباب" "وهی 
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تلك التوقعات المبنية فقط على الخبرة الماضية . فالنموذج التقلیدی ینظر إلى 
التضخم المتوقع على آساس أنه متوسط لمعدلات التضخم الماضية والتی 
لا تکون متأثرة بتنبؤات العامة عن السياسة المستقبلية . وعلیه»فان توقعات 
السياسة المستقبلیه لا تؤثر على العرض NS‏ 

فأولا » سندرس الاستجابة القصيرة الأجل فى الناتج والسعر فى كل من 
النماذج الثلاثة . ثم بعد ذلك سندرس ما تقضی به هذه الثلاث نماذج فیما 
یتعلق بکل من سياسة الاستقرار وسياسة محاربة التضخم . 
الاستجابة القصیر الاجل لكل من الناتج والسعر : 

شکل )0—3( یوضح كيف أن الناتج الکلی ومستوی الاسعار یستجیب 
. لسياسة توسعية فى الثلاث نماذج . فاصلا فان الاقتصاد القومی كان عند 
النقطة )1( حيث able‏ الطلب الکی (AD)‏ مع العرض الکلی (AS)‏ 
فعندما تحدث السياسة التوسعية » فان الطلب الکلی سینتقل إلى (AD)‏ . 
فلو أن السياسة التوسعية كانت غير متوقعة » فان الثلاث نماذج توضح نفس 
. الاستجابة القصيرة الأجل فى الناتج فالنموذج التقلیدی يوضح أن منحنی العرض 
القصير الأجل ثابت وكذلك النموذجين الآخرين يوضحان أن منحنى العرض 
بقن عند (AS)‏ ذلك لائه لابوجد قير فى مستوی law‏ عندما تکون 
السياسة مفاجعة . فعندما تکون السياسة غير متوقعة فإن الثلاث نماذج توضح 
التبحرك إلى النقطة )1( حيث (AD)‏ و (As)‏ یتقاطعا وحیث الناتج الکلی 
ومستوی الأسعار قد ارتفعا إلى É)‏ و رم على التوالی . 

ud‏ الاشفجابة إلى السيامنة التوسعية المتوقعة فتکون متغيرة تماما فی الثلاث 
نماذج ٠‏ ففی. البموذج : التقلیدی — الجزء Ó‏ من شکل (ec)‏ — 9( 
العرض IN!‏ يبقى عند (AS)‏ حتی عندما تکون السياسة التوسعیه متوقعه . 
ذلك OY‏ توقعات المواءمة تعنی أن السياسة المتوقعه لیس لها أثر على ue‏ 





الب اب الاسم : الفصل الثاني : مقارنة بين نموذج التوفعات الرشيدة مع النمودج التفليدي. ۹۳۱ 
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اللموذح الغیر کلاسیکی للتوقعات ۱ 
الر شيدة 





AD, 
y 
yr | الناتج‎ 
e — 4) لکلی شکل‎ 3 
, النماذج الثلاثة‎ NES. RU مقارنه بين الاستجاية القصيرة الأجل‎ 
" الکلی . فهی توضح أن الاقتصاد يتحرك إلى النقطة (1) أى إلى نفس المکان‎ 
الذی تحرك إليه عندما كانت السياسة غير متوقعة . والسياسة التقليدية لاتفرق‎ 
Je والسياسة غير المتوقعة قعة فکلیهما لهما نفس الاثر‎ dad ات المتو‎ iow 


— (0—3) JSS فى النموذج الکلاسیکی الجدید — الجزء (ب) من‎ Uf 
وذلك عندما تکون السياسة‎ (AS) منحنی العرض الکلی ينتقل إلى‎ of 
متوقعة » ذلك لأنه عندما یتحقق مستوی ان الاعلی المتوقع فان الناتج‎ 
فإن هذا النموذج يوضح أن‎ c سيكون عند مستوى المعدل الطبيعى . وعليه‎ 
ولكن‎ ate VY الاقتصاد القومى سيتحرك إلى النقطه )2( ۰ فالناتج الكلى‎ 

EAT‏ ترتفع إلى (P)‏ . وهذه النتيجة آنما هی مختلفة تماما عند الانتقال 
للنقطة (T)‏ عندما تکون السياسة غير متوقعة . فالنموذج الکلاسیکی الجدید 
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uas‏ الآثارالقصيرة الأيظل الكل والس اة ارق والسياسة عه 
المتوقعة . فالسياسة المتوقعه ليس لها آثر على الناتج بينما السياسة غير المتوقعة 
لها أثر . وعلی أيه Jie‏ فان السياسة المتوقعه يكون. لها A‏ على حركات 
مستوى الأسعار أكبر من أثر السياسة غير المتوقعه . 

أما النموذج غير الكلاسيكى للتوقعات الرشيدة ‏ الجزء (ج) من شكل 
)0—3( — فهو فی وضع وسط بین التموذج التقلیذی والنموذج الکلاسیکی 
الجدید . فهو یعترف OL‏ السياسة المتوقعة تؤثر على منحنی العرض الکلی . 
ولکن لأسباب الجمود ‏ العقود الطویل الأجل مثلا — فان المواعمة فى 
الأخور والأسعار لن تکون كاملة مثل Gale‏ فی النموذج الکلاسیکی 
الجدید . ولذلك فان منحنی العرض الکلی سوف Jin‏ فقط إلى (AS;)‏ 
إستجابة للسياسة المتوقعه وسینتقل الاقتصاد القومی إلى النقطة )2( حیث 
الناتج عند (Y)‏ وهو أقل من (y,)‏ أى المستوی الذی وصل "o 4J|‏ 
p‏ یدیا lie pad aodio‏ از من det‏ زع abo‏ ` 
مستوی الأسعار سیکون عند ) وهو أعلى من المستوی P)‏ والذی نتج . 
من السياسة غير المتوقعه . ومثل النموذج الکلاسیکی الجدید c‏ فان النموذج ٠‏ 
الغیر الکلاسیکی للتوقعات الرشيدة يميز بين آثار السياسة المتوقعه وآثار 
السياسة غير المتوقعه . فالسياسة المتوقعه یکون لها آثر أصغر على الناتج عن 
السياسة غير المتوقعه . بینما یکون لها آثر اکبر على مستوی "الامتغار::-وعلی 
أيه c s‏ فبالمقارنة إلى النموذج لاپین ۷ الجدید » فان السياسة المتوقعه 

$$ على حركات الناتج . 


سياسة الاستقرار QC‏ 
of‏ النماذج oN‏ لها آوجه نظر مختلفة فیما یتعلق idi.‏ سياسة 


«His سم‎ OAV ض2‎ vot مرجع‎ « Shapiro,Edword (1 7) 
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الاستقرار » أى تخفيض تقلبات الناتج . ونظرا لأن أثار السياسة المتوقعه مقارنه 
UL‏ السياسة غير المتوقعه تكون متطابقة فى النموذج التقليدى فان واضعی 
السياسة لايجب أن يشغلوا أنفسهم بتوقعات العامة . وهذا يجعل الأمر بالنسبة 
لهم فيما يتعلق jede‏ بتائج سياساتهم وهو أمر هام بالنسبة لهم عندما تکون 
سياساتهم يجب أن PIE mih JU Jb‏ فى النموذج التقليدى فإنه من 
المنمکن بالنسبة للسياسة النشطه آن ; نحقق الاستقرار بالنسبة لذبذبات الناتج 
ولكن يجب أن نضع فى آذهاننا أن أتباع السياسة النشطه حتى فى النموذج 
التقليدى c‏ الذی لا يؤكد على التوقعات. لا يخلو من التعقيدات . فإذا كان 
الاقتصاد آلقومی يتواءم نحو التوظف الکامل بسرعه وهناك عدم .تؤكد فيما 
يتعلق بالمدة التى . تتطلبها السياسات النقدية والسياسات المالية حتى توتی 
أثرها.ء Of‏ السياسة غير النشطة تكون مفضله عن السياسة النشطة . 

أما ست الكلاسيكى الحدیث فانه Ael‏ الوضع المتطرف القاضى بان 
سياسة تحقيق الاستقرار النشطة إنما Gop‏ إلى تزاید "me‏ الناتج . ففى هذا 
النموذج هناك السياسة. غير المتوقعه فقط هی التى تؤثر على النانج . أما 
السياسة المتوقعه فليس لها أى تأثير . فواضعو السياسات يؤثرون على الناتج 
وذلك فقط عن طريق PR‏ العامة . بسياستهم . فنظرا لان العامة مفروض 
آن لدیهم توقعات رشيدة c‏ فإنهم سیحاولون دائما تخمین ما الذی بخطط 
له و اضعو السياسة . 


وفی النموذج الکلاسیکی الجدید . OB‏ دارة السياسة یمکن أن ينظر 
إليها کمباراة التی یکون فیها كل من العامة وواضعی السياسة یحاول کل منهما 
أن یحتال على الأخر وذلك عن طريق محاولة کل طرف تخمین ما هی نوايا 
وتواقعات الطرف الثانى. والنتيجة الوحيدة لمثل هذه الخطوات هو أن سياسة 
الاستقرار النشطه لن یکون لها آثار یمکن di‏ بها على الناتج و کذلك لایمکن 
الاعتماد علیها فى تحقیق الاستقرار فى النشاط الاقتصادی . فعلی العکس € 


الباب التاسع : الفصل الثاني : مقارنة بين نموذج التوقعات الرشيدة مع النموذج التليدي.  ٩۳‏ 


فقد یخلق الکثیر من عدم ATW‏ نحو السياسة والتی GOH‏ إلى زيادة الذبذبات 
العشوائية فى الناتج وذلك حول مستوی المعدل الطبیعی للناتج . مثل هذا PM‏ 
الذی لایمکن Gall‏ به نما هو عکس ما تسعی إلى تحقيقه سياسة الاستقرار 
النشطة . والنتيجة من وجهه نظر الکلاسیکین الجدد؛ هی أن السياسة يجب 
أن تتبع قواعد غير النشطین حتی یمکن أن توفر آکبر قدر ممکن من اليقين 
والتأكد فیما یتعلق بخطوات ا oO‏ 

اانا ual‏ کلاسیکی للتوقعات الرشيدة إنما يتخذ موقفا وسطا بين 
نموذج الكلاسيكيين الجدد وبين النموذج التقليدى . وعلى عكس نموذج 
الكلاسيكيين الجدد فإن النموذج pall‏ کلاسیکی یوضح أن السياسة المتوقعه لها 
أهمية بالنسبة لتقلبات الناتج . فواضعو السياسة يمكنهم الإعتماد على بعض 
الاستجابة من جانب c "LH‏ ويمكن إستخدامها فى تحقيق 
الاستقرار الاقتصادی . 


وعلی GE‏ النموذج التقلیدی c‏ فان النموذج الغير کلاسیکی للتوقعات 
الرشيدة یوضح أن UY‏ المترتبه على السياسة المتوقعه والاثار المترتبه على 
السياسة غير المتوقعه لن تکون واحدة.فواضعو السياسة یواجهون بدرجه أعلى 
من عدم التأكد فیما يتعلق بنتائج أعماهم» وذلك لأنهم لا يمكن أن یکونوا متا کدین 
إلى أى مدی تکون السياسة متوقعه أم لا . وعلیه » فإن السياسة النشطة تکون 
أقل إحتمالا فى أنها ستعمل دائما فى الا الاتجاه المقصود كما آنها تکون أقل 
إحتمالا أنها ستكون ناجحة في تحقيق تحقيق الأهداف المقصودة . فالنموذج 
الغير کلاسیکی للتوقعات الرشيدة یثیر | T‏ أن السياسة النشطة يمكن أن 
تکون ذات فائدة » ولکن عدم الا کد فيما - بنتائج السیاسات فى .هذا 


. ۱۰۰ 085 : واخرون » مرجع سابق » ص ص‎  popusn(YV) 
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النموذج يجعل تصميم مثل هذه السياسات المفيده غاية فى الصعوبة . 
السیاسات المناهضة eue‏ 
لقد عالجنا فیما سبق ماتضمنته النماذج الثلاث فیما یتعلق بالسیات التی 

Ronald إلى إزله التقلبات فى الناتج » وعندما زاول الرئیس الامریکی‎ Gag 
مهام منصبه سنة (۱۹۸۰)) فإن معدل التضخم المرتفع  الذ‎ Reagan 
جاوز )10%( — ساعد على نقل إهتمام واضعی السیاسات إلى تخفیض‎ 
لتضخم . فماذا یمکن أن تقول هذه النماذج الثلاثة فیما یتعلق بتلك السیاسات‎ 
المناهضة للتضخم والتی صممت بغرض إزالة حرکات مستوی الأسعار إلى‎ 
(A—8) آشکال الطلب الکلی والعرض الكل الموضحة فى شکل‎ or. € اعلی‎ 
. ستساعدنا في الاجابة عن هذا السوّال‎ 


ولنفرض أن الاقتصاد القومی قد (ستقر فى تضخم معدله (1090) نتج من 
إرتفاع فى معدل نمو النقود الذی أدى إلى إنتقال منحنی الطلب الکلی بحیث 
أنه يتحر ك إلى آعلی بمقدار )1099( كل سئة uf‏ أن معدل التضخم 
المذ کور بى فى عقود الاجور والأسعار » OB‏ هی مرش الكلى سيرتفع 
بنفس المعدل . ونری ذلك فى شكل (۹-) بانتقال منحنی الطلب الکلی 
من (AD)‏ فى السنة (1) إلى (AD)‏ فى السنة الثانية » ley‏ منحنی العرض 
الکلی إرتفع من (AS)‏ إلى (AS)‏ ففی السنة )1( فان الاقتصاد القومی 
یکون عند النقطة )1( حيث یتقاطع (AD)‏ مع lew. (AS)‏ فى السنة 
الثانية ol‏ الاقتصاد القومی سينتقل إلى النقطة (2) حيث | يتقاطع (AD)‏ مع 
(,5ة) » وأن مستوی الاسعار قد إرتفع بمقدار )10%( من (۴ إلى (P).‏ 


لنفرض أن محافظا جدیدا للبنك المر کزی قد عين والذی قرر أن التضخم 
يجب إيقافه . وقرر مجلس خبراء البنك المرکزی .أنه يجب ایقاف المعدل 
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العالی لنمو النقود بحیث أن منحنی الطلب الکلی لن برتفع عن (AD;)‏ 
ولکن تنفيذ سياسة ایقاف المعدل العالی لنمو النقود فجأة یمکن أن یکون 
مکلفا لو آنه آدی إلى تخفيض الناتج . ودعنا نستخدم ' الثلاث cow‏ لایضاح 
الدرجة التی سینخفض إليها الناتج كنتيجة للسياسة المناهضة للتضخم . 


ولننظر أولا إلى نتيجة هذه السياسة فى حالة النموذج التقلیدی » وهذا 
موضح فى الجزء Ó‏ من شکل A)‏ . ففى هذا الشكل فاٍن منحنی العرض 
. الکلی قد إرتفع إلى (AS)‏ من قبل . ولکنه ستقر فی مکانه «Y‏ لن the‏ 
بالسياسة الجديدة التى تهدف إلى إبقاء منحنى الطلب الکلی عند (,طه) 
( سواء كانت السياسة متوقعه أو غير متوقع ) . ونتيجة لإبقاء منحنى الطلب 
الكلى عند (AD)‏ فان الاقتصاد القومى سينتقل إلى النقطة (2) Jc‏ 
تقاطع (^D)‏ مع (AS)‏ . وبالتالی » فان معدل التضخم سيبطىء لأن 
مستوی الأسعار زاد فقط (É) Jl‏ بدلا من P)‏ . والتخفیض فى التضخم 
لم يكن بدون تكلفة : فان ciu‏ قد (نخفض إلى )( الذی هو أقل من 
مستوی المعدل الطبیعی . | 

ویقدر Árthür Okun of The Brookings Institution‏ أنه فی النمو دج 
٠‏ التقلیدی أن التكاليف مقومة بالفقد من الناتج لكل )1%( تخفیض فى معدل 
التضخم هو )990( من (GNP)‏ الحقیقی فى السنة . و التکلفه المالية لتخفیض 
لتضخم فى النموذج التقلیدی هو أحد الاسباب التی تجعل بعض الاقتصادیین 
یترددوا فى تجنید سياسة مناهضة للتضخم مثل السياسة المفترضه هنا . فهم 
یتساءلوا فیما ]15 كانت تكلفة البطالة العالية تساوی الفوائد الناجمة من تخفیض 


معدل التضخم . 
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)4 1 +( 
النموذج غير الکلاسیکی للتوقعات 


JI‏ شيدة 


AD, 


y 
التاتج الکلی‎ 





ولو أخذنا بفلسفة الاقتصادیین الکلاسیکیین الجدد فقد لا نکون 
متشائمین -- كما هو الحال فى النموذج التقلیدی — فیما یتعلق بالتكلفة العالية 
اتخفيض معدل Man:‏ . فلو آن العامة توقعوا of‏ السلطات النقدية ستوقف 
خد ءات التضخم عن طريق إيقاف معدل نمو النقود العالى » فان ذلك 
سیتحقق بدون أيه ختسارة فى الناتج . ففى الجزء (ب) من شکل e CI)‏ 
of‏ الطلب الكلى سيبقى عند (ap)‏ » ولكن لما كان هذا متوقعا » فان 
منحنی العرض ISI‏ سوف يبقى عند qas)‏ بدلا من الارتفاع إلى (AS)‏ 
وسیستمر الاقتصاد القومی عند النقطة )1( Cu‏ يقطع (AS,) (AD)‏ عند 
مستوی ناتج OY s dus ۱ RAP‏ 
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وعامل هام فى هذه الحالة هو أن السياسة المناهضة للتضخم كانت متوقعه 
لدى العامة . فلو أن السياسة كانت غير متوقعة » OD‏ منحئى الطلب الكلى 
سيظل عند AD)‏ ومنحنى العرض الكلى سيستمر فى الارتفاع a‏ 
(AS,)‏ . ونتيجة السياسة المناهضه للتضخم الغير متوقعه هو إنتقال الاقتصاد 

۰ ۱ 

القومی إلى نقطة )2( . ولو أن التضخم قدابطیء معدله فى هذه الحالت 
إلا انه لم diy‏ نها کما کات كاله با انا all‏ السياسة ال 
للتضخم متوقعه ؛ فالحالة أسوأ هنا » ذلك OY‏ الناتج الکلی قد إنخفض إلى 
مستوى أقل من مستوى المعدل الطبيعى عند G2)‏ . وبالتالى » فإن سياسة 
مناهضة للتضخم التى تکون غیر متوقعة ‏ نما هی سياسة درجة الرغبة فيها أقل 
كثيرا من سياسة متوقعة . أما النموذج الغير الكلاسيكى للتوقعات الرشيدة 
والموضح فى الجزء )© من A) JS‏ فيقودنا أيضا إلى الخلاصة Ob‏ 
السياسة المناهضة للتضخم التى تكون غير متوقعة فإنها تكون مرغوبة بدرجه 
أقل من السياسة المتوقعة . فلو أن السياسة التى تقضی بأبقاء الطلب الكلى 
عند (,۸) كانت سياسة غير متوقعة » فان منحنى العرض الکلی سوف 
يستمر فى إنتقاله إلى (AS)‏ وينتقل الاقتصاد القوى إلى النقطة )2( عند 
تقاطع منحنى (AD)‏ مع منحنى (AS)‏ . فمعدل التضخم سيبطىء » ولكن 
الناتج سيهبط إلى cto‏ إلى أقل من مستوى المعدل الطبیعی . 





ومن جانب اخر » لو كانت السياسة المناهضة للتضخم سياسة متوقعة › 
ففى هذه الحالة » فإن منحنى العرض ANI‏ لن يرتفع كل المسافة إلى 
c (AS)‏ ولکنه سيرتفع فقط إلى (AS)‏ فبدلا من نتقال الاقتصاد القومى إلى 
النقطة LSJ)‏ حدث عندما کانت dull‏ المتاهضة للتضخم غير 
متوقعة — فان الاقتصاد القومی سینتقل إلى. النقطة Ó‏ حيث یتقاطم کل من 
منحنی (AD)‏ مع منحنى (:45) . والنتيجة تکون مرغوبة بدرجة أكبر من 
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الحالة التى تکون فیها السياسة غير متوقعه — فمعدل التضخم یکون PÍ‏ — 
مستو الأسَعار OS‏ فقط :عند (P)‏ ولیس عند (P)‏ — وانخفاض الناتج 
يكون أقل OS — Lal‏ عند )( وهی أكبر من 2( 
دور المصداقية فی محاربة التضخم : . 

إن كلا من النموذجين : النموذج الكلاسيكى الجديد والنموذج غير 
الكلاسيكى للتوقعات الرشيدة یوضحان أنه حتى تكون السياسة المناهضة 
للتضخم سياسة ناجحه فى تخفيض معدل التضخم بأقل تكلفة من الناتج t‏ 
فان العامة يجب أن يؤمنوا ‏ يتوقعوا أنها ستنفذ . فوجهه نظر الكلاسيكين 
الجدد of‏ أفضل السياسات المناهضة للتضخم هى تلك التى تتمتع بالمصداقية 
فالارتفاع فى الطلب الكلى من المستوى (AD)‏ يجب أن يوقف فورا . 
فالتضخم يمكن إزالته فورا دون خسارة فى الناتج _ لو كان هناك مصداقية 
فى السياسة . أما فى عالم غير الکلاسیکیین » » فإن السياسة حتى لو كانت 
مصدقه لن تكون بهذه الدرجه مرغوبه ذلك لأنه سيترتب عليها بعض الخسارة 
فی الناتج OP‏ 

ian — غير الکلاسیکیه‎ "e آحد مویدی و جهه‎ John e 
| کیره فی الناتج . ونقطة هامة هنا وهی أن هذه‎ ts e رزب‎ as 
col یجب أن تكون بطريقة مامصداقة والتی قد قد تکون‎ RENT, السياسة‎ 

فى التحقیق . و کفاح Taylor‏ الخاص OL‏ التضخم من الممکن تخفیضه مع. 
pels‏ من خسارة الناتج قل يكون متفائلا بدرجة كبيرة " 


وتطبیق نظرية التوقعات الرشيدة على نموذج الطلب الکلی والعرض الكلى , 
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قد أوضح أن السياسة المناهضة للتضخم حتی تکون ناجحه يجب أن تتصف 
بالمصداقية . والادلة على of‏ المصداقية تلعب دورا هاما فى نجاح السياسة 
المناهضة للتضخم قد وردت فى تحلیل تاریخی بواسطة Thomas Sargent‏ 
لأربعه حالات من التضخم الجامح . وعموما فان المصداقية سهلة القول عن 
لفعل . فقد تعتقد أن أعلان واضعی السياسة فى البنك الم ركزى آنهم سیسعون 
إلى تنفيذ سياسة مناهضة للتضخم قد تكون كافيه . فالعامة ستتوقع هذه 
السياسة وثتصرف بناء على ذلك . ولكن يتضمن ذلك أن العامة یوُمنون 
باعلان واضعی السياسة . ۱ 
٠‏ ولسوء الخظ ‏ کت ed‏ هی الطريقة التى يعمل بها العالم .- ففى المثال 
السابق » فإن البنك المركزى : قد أعلن أنه سيتبع سياسة مناهضة للتضخم ( 

فان هذا الاعلان غالبا لن یصدق مالم تة تقم الحكومة باتخاذ إجراءات فیما يتعلق 
بالسياسة المالية تؤيد الاعلان بطريقة صريحه . وطريقة أخرى للتعبیر عن ذلك 
هو ستخدام المثل ١‏ إن الأفعال تتکلم "Y‏ من الکلمات » ٠‏ 
“Actions Speak Louder Than Words"‏ . فعند تقوم الحكو مات ببعض 
الاجراءات المعروف عنها igh‏ تساعد الاه n‏ فى سیاسته المناهضة 
للتضخم ؛ ففى هذه الحالة فان الشیاسة المناهضة للتضخم سیکون لها 
مصداقية أكبر eae‏ + فان Sie‏ هنم الا قعل dies‏ 

فى الکثیر من دول العالم .. 


واخیرا : فان جدول )4 — )١‏ يوضح ملخصا للثلاث نماذج :السابق ‏ 


| "ایضاحها . 


حالة تطبيقية : حالة تطبيقية : 
المصداقية وعجز الموازنة ل Reagan‏ 


إن إدارة الرئيس الامريكى Reagan‏ قد أنتقدت إنتقادا شديدا لأنها آوجدت 
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غجزا Wha‏ فى الموازنة عن طریق تخفیض فى الضرائب فى آوائل الثمانینات . 
ووفقا للتحلیل الکینزی » فاننا تفکر فى تخفیض الضرائب كوسيلة لاستمالة 
الطلب الكلى . فهل توقعات عجز کبیر فى الموازنة ساعد فى خلق ركود 
Severe Recession shy us, l‏ فى الفتره (۱۹۸۱ — ۱۹۸۲) بعد أن قام بنك 
الاحتیاطی الفیدرالی بتطبیق سياسة نقدية مناهضة للتضخم £99 


بعض الاقتصادیین آأجابوا ۱ —- الرسم البیانی مثل الموضح 
فی شکل )1—4( . فقد آدعوا أن إمكانية حدوث عجز کبیر فى الموازنة 
جعل من الصعب على العامة أن یصدقوا أن السياسة المناهضة للتضخم من 
الممکن أن توضع فعلا موضع التنفيذ عندما أعلن بنك الاحتیاطی الفیدرالی 
أنه يعتزم تنفيذ ذلك . والدلائل فى سوق السندات - مثلا ‏ أوضحت أن 
سياسة بنك الاحتياطى الفيدرالى المناهضة للتضخم حظت بمصداقية 
ضعيفة O‏ . وبالتالى » فان منحنى العرض الكلى إستمر فى الارتفاع من . 
(AS)‏ إلى (AS)‏ فى شكل )14( . فعندما قام البنك الاحتیاطی الفیدرالی 
فعلا بالابقاء على منحنى الطلب الکلی من الارتفاع | إلى (AD)‏ » عن طريق 
إبطاء معدل نمو النقود فى (۱۹۸۰ — p (VAAN‏ لسعر الفائده 
بالارتفاع » OF‏ الاقتصاد القومى تحرك إلى xax‏ مثل (2) فى شكل.(5-9) 
وترتب على ذلك بطالة أكيدة . وكما is‏ تحلیلنا فی JS‏ )1—4( : فان 
معدل التضخم قد أبطىء بشکل کبیر — إنخفض إلى yl‏ من )67 فى alg‏ 
عام (۱۹۸۲)- ولكن هذا كان مكلفا : فقد وصلت البطالة إلى القمة بمعدل 
)10.7%( . 


فلو أن إدارة الرئيس Ji Reagan‏ سعت بنشاط محاو لة تخفيض العجز بدلا من 
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زيادته عن طریق تخفیض الضرائب ‏ فماذا سیکون نتيجة السياسة المناهضة 
للتضخم فى هذه الحالة . إن الاجابه على ذلك هى أنه بدلا من إنتقال الاقتصاد 
. الامريكى إلى النقطة (2) فى شكل )4 — )١‏ » فانه سينتقل إلى النقطة 
 )2‏ وربما إلى النقطة )1( إذا كان الاقتصاديون الكلاسيكيون الجدد 
صائبیین 'فى تحليلهم — ولکانت النتيجة إنخفاضا أكبر وأسرع فى التضخم 
وخسارة أقل فى الناتج . فلا عجب أن يكون بعض الاقتصاديين منتقدين بشدة 
لسياسة Reagan‏ المالية . ۱ ۱ 

و الرئیس الامر یکی Reagan‏ 0 لیس هو رئيس الدو لة الوحید الذى حقق 
عجزا كبيرا فى الموازنة فى نفس الوقت الذى poly‏ فيه سياسة مناهضة للتضخم . 
فرئيسة وزراء Mrs Margaret Thatcher Ul s‏ تبعت الرئیس الامر یکی ۱ 
2 فى سياسته . وإقتصاديون مثل Thomas Sargent‏ أكدو | أن المکافاة 
٠‏ لسياستها كان تصاعد البطالة فى بريطانيا إلى مستوى لا مثیل له C?‏ 

وبالرغم أن الكثير من الاقتصادیین متفقون على أن برنامج بنوك الاحتياطى 
الفيدرالى الخاص بمناهضة التضخم كان ينقصه المصداقية » وخاصة فى مراحله 
الأولى٠»‏ إلا أن ليس جميعهم متفقين على أن سياسة عجز الموازنة التى أتبعها 
Reagan‏ كانت هی السبب فى OLE‏ المصداقية . والخلاصة الخاصة بان عجز 
الموازنة التى إتبعها Reagan‏ ساعدت فى خلق رکود شدید أكبر خلال الفترة 
(۱۹۸۲-۱۹۸۱ آمر محل جدال وعدم إتفاق ۲۷ , . 


آثار ثورة التوقعات الرشيدة 


لقد Chet‏ نظرية التوقعات الرشيدة ثورة فی الكيفية التی یفکر بها معظم 





Qu Thomas Sargent, ‘‘Stopping Moderate Inflations:The Methods of Poineare and Thatcher,in 


Rudiger Dornbusch and M.H Simonsen,’’Inflation,Debt and Taxatian (MIT Press:1983) , 


: $A. - ۷ : مرجع سابق » ص ص‎ c Brown, William S .(Y Y) 
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الاقتصاديين فيما يتعلق بكي بكيفية Jo]‏ السياسة النقدية والستياسة المالية jh,‏ هماعلى ٠.‏ 
النشاط الاقتصادى . وأحد نتائج هذه الثورة هو أن الاقتصادى أصبح OM‏ أكثر 
شعورا با همية التوقعات فى إتخاذ القرارات والنتائج المترتبة على تنفيذ سياسة معینة.. 
وبالرغم من أن رشادة التوقعات فى كل الأسواق لا تزال محل جدال » إلا أن معظم 
الاقتصاديين OY‏ يقبلون المبداً التالى المقترح بواسطة التوقعات الرشيدة : « تكوين 
التوقعات سيختلف عندما يتغير سلوك المتغير المراد التنبوٌ به » . ونتيجة لذلك » ' 
فإن إنتقاد Lucas‏ الخاص بتقيم السياسة مستخدمين النماذج القياسية التقليدية 
اصبح محل إعتبار جدى من معظم الاقتصاديين المحترفين . كما أوضح إنتقاد 
Lucas‏ أيضا أن أثر سياسة معينه يتوقف بدرجة كبيرة على توقعات العامة عن 
السياسة ¢ هذه الملاحظة جعلت الاقتصاديين أقل تأكدا بدرجة كبيرة فيما يتعلق 
ob‏ السياسات ستأتى بأثارها المقصوده . نتيجه هامة لثورة التوقعات الرشيدة هی 
أن الاقتصاديين أصبحوا ليس لديهم ثقة فى نجاح سياسات الاستقرار النشطة كما 
کانوا من قبل . a‏ 

والتساؤل الآن هو هل ثورة التوقعات الرشيدة أقنعت الاقتصادیین بأنه ليس هناك 
دور لسياسة الاستقرار النشطة ؟ . هوّلاء الذی يؤمنون بالاقتصاد الکلی الکلاسیکی 
الجدید یعتقدون أن هذا صحیح . نظرًا OY‏ السياسة المتوقعة لا توثر على النانج 
الکلی » فان السياسة ة النشطة تستطیم أن تقود فقط إلى ذبذبات غير متوقعة فى 
الناتج . فإتباع سياسة غير نشطة » الذی لا یکون فیها عدم تأكد فیما glay‏ بتنفيذ 
السياسة » هو أفضل ما يمكن عمله . مثل هذا الوضع غير مقبول بواسظة كثير 
من الاقتصادیین ذلك لان القرائن العملية فيما يتعلق بفرض عدم فعالية السياسة 
مختلط للغاية . فبعض الدراسات sa‏ أنه فقط السياسات غير المتوقعة التى 
تؤدى إلى ذبذبات الناتج الکلی c‏ بینما دراسات أخرى وجدت HUI‏ هامة للسیاسات 
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لمتوقفة على حركات الناتج . هذا بالاضافة إلى أن بعض الاقتصادیین 
۲۳( 
الجدید : 


والنتيجة هی أن الکثیر من الاقتصادیین اتخذ وا وضعا وسطا الذی یعترف بالتمییز 
بين UT‏ السياسة المتو قعة والسياسة غير المتوقعة على الناتج .ولا یزالواعلی استعداد 
لقبول إمكانية of‏ سياسة الاستقرار النشطة من الممکن أن تکون مفيدة ولکنهم 
یعلمون الصعوبات الخاصة بتصمیم مثل هذه السیاسات . 

كما أن ثورة التوقعات الرشيدة قد آنارت و آو ضحت آهمية مصداقية السياسة 
المناهضة للتضخم حتی یتحقق نجاحها . فالاقتصادیون OM‏ یعترفون Ob‏ العامة 
إذا لم یصدقوا عزم الجهات المسئولة على تنفيذ السياسة المناهضة للتضخم 
فستکون هذه السياسة أقل فعالية فى تخفیض التضخم عند تنفیذها » وقد تؤدى 
إلى خسارة أكبر فى الناتج عما هو ضرورى . فتحقيق المصداقية » وهو أمر 
ليس هينا ذلك OY‏ واضعى السياسة عادة مايقولون شيئا ويعملون شيئا اخر ‏ 


رون من بين الدراساث التى وجدت أنه فقط السیاسات غير التوقعة هی التى تؤدى إلى ذبذبات 


Thomas Sargent,‘‘A classical Macroeconometric Model For The United States,” (Journal of 
Political Economy, Vol. 84 (1976). Robert J. Barro, ‘‘Unanticipated Money Growth and 
Unemploymet in The United States’, American EconomicReview, Vol. 67 (1972), and Robert 
J. Barro and Mark Rush," Unanticipated Money and Economic Activity" in Stanley Ficher, 
ed,Rational Expectations and Economic Policy (University of ChicagoPress:1980) 5 ۱ 
Fredric S. Mishkin? والدرسات التى وجدت آثار هامة للسیاسات المتوقعة منها‎ 
“Does Anticipated Moncacry Policy Matter” ?.An Econometric Investigation, (Journal of Political 
Economy, Vol 90 (February 1982), and Robert J. Gordon, **Price Inetria and Policy 
| Effectiveness in The United States’? 1890 - 1980), Journal of Political Economy 90 (December 1982). 
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آمر هام بالنسبة لواضعی السياسة . وحتی يحظوا بالمصداقية فعلی واضعی 
' السياسة أن یراعوا أن یکونوا متناسقین فى آفعالهم . 

ونظرية التوقعات الرشيدة قد أدت إلى أعادة التفکیر فيما یتعلق بالطريقة ة التی تدار 
بها السياسة . با es‏ الاقتصاديين على الاعتقاد بالدور المحدد الذى يمكن أن 
تلعبه السیاسات . فبدلا من محاولة إزالة كافة التقلبات فى الناتج » ربما يجب أن 
تشتقر على سیاسات التى تخلق عدم il‏ كد بدرجة أقل. وبالتالى» تستطیع أن ترقی 
إلى جو یتحقق فيه الاستقرار الاقتصادی بدرجة آکبر . 


dy PCIE AF | 


of - ۱‏ المبداً لبسیط الذی نستخلصة من نظرية التوقعات Bass JE‏ هو آن 
بج سام او وه تقودنا التغیرات فى سلوك المتفیرات 
لمتو قعة cel‏ انتقاد puo Locus‏ الخاص بتقييم سياسات الا قتصاد 
فنمودج الاقتصاد القياسى الذى ثم Las o uen‏ للاحصاءات القديمة ۱ 
لن یصبح بعد النموذج الصحیح لتقييم تفیرات هذه السياسة . ویمکن ‏ 
إثبات ail‏ یکون مضللا بدر جه byas:‏ . وانتقاد TN ^ Locas‏ 7 
أن الآثار المترتبة على سياسة معينة إنما wis‏ بدرجة ف على 
توقعات العامة عن هذه السياسة . BE‏ 
۲- یفترض نموذج الاقتصاد الکلی للکلاسیکین الجدد أن التوقعات تکون 
رشيدة وأن الاجور والاسعار تکون مرنة تماما بالنسبة لمستوی الأسعار 
المتوقع AS.‏ علی ذلك » النتيجة الخاصة بعدم الفعالية الکاملة 
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للسياسة المتوقعة على الناتج والتوظف . فالسیاسات غير المتوقعة فقط 
هی التی تکون ذات آهمية . ۱ 
Ll‏ نموذج التوقعات الرشيدة غير الکلاسیکی فیفترض أن التوقعات 
تکون رشيدة ولکنه ينظر إلى LAW‏ والأجور على Ul‏ جامدة . ویتفق 
هذا النموذج مع نموذج الکلاسیکین الجدد فى أن الاثار المترتبة على 
السياسة المتوقعة على الناتج الکلی تکون ضعيفة مقارنة بالسیاسات غير 
لمتوقعة . وعلی أيه حال » وعلی خلاف نموذج الکلاسیکیین الجدد » 
فإن نموذج التوقعات الرشيدة غير الکلاسیکی يرى أن السياسة المتوقعة 
لها آهمية بالنسبة للتغيرات فى الناتج الکلی . 


- یوضح النموذج الکلاسیکی الجدید أن السياسة النشطة سیکون لها آثار 


معاكسة بینما يرى نموذج التوقعات الرشيدة غير الکلاسیکی أنه ريما 
تکون السياسة النشطة مفيدة . ولما كان كلا النموذجیین غير متا كدين 
فيما یتعلق بالائار المترتبة على سياسة معينه » فان تصمیم سياسة نشطة 
مفيدة سیکون آمرا غاية فى الصعوبة . والنموذج التقلیدی الذى یکون 
فيه التو قعات المتعلقة بسياسة معينة لیس لها أن اثر على منحنی العرض ‏ 
الكل لایفرق بين الآثار المترتبة على السياسة المتوقعة وتلك المترتبه على 
السياسة غير المتوقعة . مثل هذا النموذج یفضل السياسة النشطة OY‏ 
نتائج سياسة معينة تکون أقل من ناحية عدم التاکد . 

لو of‏ التوقعات المتعلقة UL‏ السياسة آثرت على منحنی العرض 
الكلى ‏ كما هو الحال فى کل من النموذج الکلاسیکی وغیر 
الکلاسیکی للتوقعات الرشيدة — فان السياسة المناهضة للتضخم 
ستکون أكثر نجاحا وسینتج عنها انخفاض أسرع فى التضخم مع 
خسارة أقل فى الناتج بشرط أن تتصف هذه السياسة بالمصداقية . 
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5ب لاش أن ثورة التوقعات الرشيدة ألزمت الاقتصاديين بان يكونوا أقل 
gly Ls Ys‏ بسیاسات الاستقر 3 النشطة و جعلتهم yi‏ إدراكا. 
لاهمية مصداقية السياسة حتی یکون لها آثار ناجحة . 
iy),‏ 
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الکینزیون المحدتون 
Neo - Keynesian‏ 


إن الاقتصاد الکلی الکینزی التقلیدی یمکن أن يرتب فى ثلاثة أجزاء : 

أو لا : هناك مواءمة المحفظة Portfolio Adjustments‏ . والتی تتم فى القطاع 

النقدی عندما يحدث تغير فى الكمية المعروضة من النقود . ومواءمة 

المحفظه يتم تحليلها من خلال نظرية تفضيل السيولة لسعر الفائدة . 

Transmission Mechanism ) التحویل‎ A) هناك ميكانيكية الانتقال‎ : GU 

والتی تحقق الاتصال بين القطاع النقدی والقطا ع الحقیقی فى الاقتصاد ^ 

القومی » وهذه الوظيفة تتم بواسطة جدول الکفاية الحدية للاستثمار — 

. والعی تُرجع الانفاق الاستثماری إلى مستوی سعر الفائدة‎ — MEI 

JU‏ : هناك آیضا ميكانيكية ‏ المواءمة Vaal Adjustment Mechanism‏ ع 

الحقیقی والتی تصف مواءمة التوازن التی تحدث فى القطاع الحقیقی 

عند حدوث تغیرات فى الإستثمار . وهذا هو مضاعف النظرية الكينزية 
ENE‏ 


e 


والنظرية الكينزية الحديثة تقبل هذه التقسیمات الثلاث وتری آنها ذات معنی 
وأهمية . والی حد کبیر فإن قبول هذه النظرية لهذه التقسیمات والموافقة علیها 
هوا calles‏ "یجعل + الکینزیون: .المحدئون امنب سلالة. .الکینزیین. :الاصلیین 
والتقلیدیین . ولو أن الکینزیین المحدئین یوافقون على أن مواعمة المحفظة ‏ 
وميكانيكية الانتقال وميكانيكية المواءمة هی الموضوعات الرئيسية التی تعالج 
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إلا آنهم يرون أن تحليل النظرية الكينزية الأصلية لهذه الموضوعات تحليل 
سطحى . ولکن ليس معنى ذلك أن الكينزيين المحدثين يرفضون Reject‏ 
التحليل التقليدي ؛ وكل ما هناك هم يرون أنه تحلیل تقرییی مبسط وهو لازم 
كبداية ولکن يشوبه قصور خطير من ناحية التطبيق الواقعى . وعليه » فان 
الکینزیین المحدئین بذلوا الكثير من الجهد فى تحديث التحلیل الکینزی 
الأصلى . وفی هذا الباب سنعرض للتطورات النظرية الحديثة التی تمت فى 
النظرية الكينزية التقليدية لتکون بذلك اقتصاد الکینزیین المحدئین . 


آولا : مواعمة المحفظة فى القطاع المالی : 


إن التحلیل الکینزی التقلیدی لمواءمات المحفظة غير مرضی عنه من 
ناحیتین : 
آولا :'حتى یمکن تفهم الناحية الأولى فلنذکر أن التحلیل الکینزی التقلیدی 
وضع PX‏ المبسط الخاص oU‏ القطا ع النقدی فى الاقتصاد القومی یتکون 
من اثنین من dad Two Assets) & YI‏ : النقو د والسندات الطويلة الاجل . 
فمثل هذا الفرض یمکن النظر إليه على أن خطير . فهو تبسیط شنیع للتنويع 
الواقعى والتعقيد فى الحياة الحقيقة . فالتحلیل الکینزی الحدیث آدرك مقدار 
المحدودية التى یقوم علیها مثل هذا الفرض . فليس فقط هناك آصول c pl‏ — 
حلاف النقود والسندات الطويلة الأجل ى بل هناك Lal‏ موّسسات ماليه 
ببخلاف موّسسات الودائع . وبالتالی» فان الکینزیین المحدئین فکروا فى .مد 
تحلیل القطاع لنقدی لیشمل “الأنواع GEM‏ من الموسسات والادوات . 
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المالية . ففکروا فى تکوین نظرية .مالية بدلا من مجرد نظرية نقود ( . 


ثانيا : والناحية. الأخرى. لميكانيكية ely‏ المحفظة, وفقا للنظرية الكينزية 
التقليدية التی كانت محل عدم رضاءءلها علاقة Laf‏ بابتعاد ما تقضی به هذه 
النظرية عن المشاهد فى الواقع . فکما سبق أن أوضحنا عند دراستنا للنظرية 
الكينزية التقليدية فان نظرية تفضیل السيولة مبنية على توقعات المستخمر الفرد 
ی عاشي بو dd‏ فعلية» مثلا » لو أن المستثمر كان يعتقد ` 
ol‏ آسعاز الفائدة من المنتظر أن تر تفع فى المستقبل » فانه سیقوم بالاحتفاظ 
بالنقود بدلا من السندات ٠‏ ذلك n‏ توقع إرتفاع أشعاد الفائدة فى المستقبل 
یعنی |نخفاض آسعار السندات . والنقطة التی يجب ملاحظتها على وجه 
الخصوص فیما یتعلق بالبناء النظری هو أن المستثمر افترض أنه يحمل uj‏ 
Bither‏ النقود أو Or‏ السندات » ولکن ليس الاثنين معا . وبعبازة أخرى » 
فإنه مفهوم ضمنیا من نظرية تفضیل السيولة أن الأفراد یحتفظون بمحفظة غير 
منوعة . فدالة تفضیل السيولة إنما تُستنتج على فرض أنه عند وقت معين فان 
المستشمرین المختلفین یکون لدیهم توقعات مختلفه > بحیث أن بعضهم 
یستثمر فى السندات والبعض الاخر فى النقود » ولکن کل محفظة واخدة 
تکون خالصه . ومثل هذا الفرض غير مقبول ولا یتفق مع حقائق الأمور 
فمن الواضح lee‏ حقيقة الأطر — ol‏ جمیع المستلمرین یحتفظون بمحافظ 
منوعة Portfolios‏ 10 محفظه تحوى مجموعة مختلفه من الأضو oJ‏ 
تحتوی — ولیست قاصرة على — WS‏ النقود .والسندات . 


وكلا من هاتين الناحيتين غير المرضی عنهما لنظرية نفضل السيولة للنظرية 


(۱) ولهذا فإننا سنشير إلى القطاع المالى Financial Sector‏ بدلا من قطاع النقود 
MonetarySector‏ | | 
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الكينزية التقليدية قد تم حلها بواسطة الاقتصادیین الكينزيين المخدثين وذلك 

Modern Theory of Portfolio باحلال نظر ية حدیثه لاختیارات المحفظه‎ 
(1) vete فعسم‎ Si, e | 

. بدلا من نظرية تفضیل السيولة التقليدية‎ Selection 

نظر dy‏ المحفظه وطلب النقو د 


یمکن ایضاح نظرية إختيار المحفظه باستخدام شکل (۱-۱۰).ویوضح ‏ 
هذا الشکل العائد المتوقع للمستثمر على المحور الرأسی . Ul‏ المحور CBM‏ 
فیمثل المخاطر المتوقعه للمستثمر . والمنحنيات )0 و (1) و )0 هی 
منحنیات السواء الخاصة بالمستثمر التی توضح Of‏ المستثمر أُمام إختيار المبادلة 
بين مستویات مختلفه من المخاطر وبين مستویات مختلفه من العائد . ولما كان 
متحنی. ile W el peal‏ یکون_دائما مفضلا عن امنحتی,شواء وطیل.» فان هدف 
المستثمر هو الوصول إلى del‏ منحنی سواء الذی يمكن الوصول إليه عند 
مستوی معين من النقود التی تکون تحت تصرف المستثمر . آما المنحنی 
(S, S)‏ فیعرف بمنحنی المحفظهة الکفاة Efficient Portfolio‏ . وهذا المنحنی 
یوضح تجمیعات المخاطر — العائد من أرصدة S) Stock‏ و May. (S,‏ 
المنحنی 0 کفء » بمعنى أن جمیع النقاط إلى يسار المنحنی لا یمکن الوصول 
إليها » وأی نقطة إلى يمين المنحنی تکون أسوأ من أى نقطة على المنحنی . 
وبالتالى » فان أى نقطة إلى یمین المنحنی إما أنها تعطی إما مخاطر أكثر مع 
نفس العائد أو عائدا أقل بنفس المخاطر ..وأفضل الاوضاع بالنسبه للمستثمر 
هو الوضع الذى یوصل المستثمر إلى أعلى منحنى سواء ٠‏ ولما كان المستثمر 
يتحرك على منحنى المحفظه الكفأة (,5 ,ع)» فإن أفضل الأوضاع هو الوضع 
الذى يمس فيه هذا المنحنى أعلى منحنى سواء . dud‏ نقطة التماس هذه يصل 


. ۱۳ مرجع سابق » ص ص : £85 س‎ “Brow, William .و‎ (Y) 





الباب العاشر : أولا : مواءمة المحفظة في القطاع المالی . ۱ ۹۱ 





المستثمر إلى آفضل تجمیع للمحفظه التی يحقق له fal‏ المخاطر وأعلى عائد . 
ویتحقق ذلك فى شکل (۱-۱۰) عند النقطة (P)‏ فعنذ النقطة (P)‏ فان 
المستثمر یستثمر نقوده بأكثر الطرق حکمه وفقا لتفضیلاته للعائد والمخاطر . 


)١ ۱:( شکل‎ 


إختيار الاصول فى محفظة منوعة. 





وهذا التحليل يساعدنا على تفسير الطلب على النقود . فلما كانت النقود 
تعتبر Shel‏ من الأصول > فإننا نستطيع أن نستخدم نظرية المحفظه لايضاح 
لماذا يقوم الأفراد بالاحتفاظ بالنقود كجزء من خليط منوع من المحفظة . 

ولنفرض أن المستثمر قد ووجه باختیار بين .ائئین من الاير c‏ أحدهما 
هو السندات Bonds‏ الا خر هو النقود Money‏ . فالسندات — والتی: من 
الممکن فى الحقیقه أن تکون أى أصل فا با بای 
موجب وقدر موجب من المخاطرة . وفی الحياة الواقعية — لاشك — فإن ٠‏ 
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النقود من الممکن أن یکون لها عائد.دوحتی یمکن عرض الموضوع برضوح 
لنفرض فرضا متطرفا من أن النقود لها عائد مقداره صفرا . وبالاضافه إلى 
ذلك » فستفرض أن النقود لها قدر من المخاطر الموجبه c‏ ذلك OY‏ المستمر 
یشعر بان المستوی العام للأسعار ممکن أن ينغير . وعلیه»ففی ظل هذه 
الظروف المتطرفه » فقد يبدو أن المستثمر یکون قد أساء الاختیار لتضمین 
gall‏ 5 کاحداالاصول فن محفظه حیت Ol‏ النقود لها bls‏ موجه بالاضافه 
إلى أن لیس لها عائد موجب ‏ عائدها صفر . والسوّال الذی نود الاجابة 
عليه | هل سم لرشید — مع ذلك — bin,‏ بالنقود ضمن Spel‏ 
محفظته المنوعة حتى فى ظل هذه الفروض المتطرفة ؟. 


مثل هذا السوّال يمكن الاجابة عليه فى نطاق نظرية إختيار المحفظه . ففى 
شكل (۲-۱۰) فان النقطة (B)‏ تمثل حاله ما إذا كانت المحفظه قاصرة 
على السندات « والنقطة (M)‏ — على المحور الأفقى ‏ تمثل محفظه مكونه 
فقط من النقود . والمنحنى (BPM)‏ يمثل تجميعات « المخاط ‏ العائد ) 
الممكنه لجميع تجميعات النقود والسندات . ومنحنيات السواء التى تمثل 
تجميعات ١‏ العائد — المخاطر » بالنسبه للمستثمر توضح أنه سَيفضل 
المحفظه المنوعه الموضحه عند النقطه (P)‏ عن تجميعات أخرى ممكنه له . 
ولكن النقطة (P)‏ إنما تتضمن نقودا فى محفظة المستمثر . وعليه » فإن 
المستثمر الرشيد سوف يحتفظ بالنقود كجزء من محفطة إستثماراته حتى لو 
كان le‏ النقود المتوقغ صفرا . والسبب فى أنه سيقدم على ذلك » هو أنه 
بالاحتفاظ بالنقود فإنه يستطيع أن يغير خصائص «المخاطر ‏ العائد» لكل 
المحفظه للحصول على أحسن تجميع بالنسبه له . ويلاحظ أن هذه النتيجة 
النظرية هی عامة » بمعنى UT‏ لو مددنا مجال إختيار الأصول الممكنة للمستثمر 
تشمل عدد من Spel‏ — بدلا من oed]‏ فقط — فمن المحتمل OF‏ یستمر" 
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فى الاحتفاظ بالتقود کعنصر من عناصر die yi‏ فى محفظته المتنوعة . 
و(ستکمالا لدراستنا للعلاقة بين النظرية النقدية ونظرية المحفظه » فدعنا 
نفترض أن سعر الفائدة — والتالی العائد المتوقع ‏ على السندات قد إرتفع 
us‏ یب الاحتفاظ بالنقود على ما هی عليه . فوفقا لشكل 
cv‏ هذا ي يعنى أن النقطة (B)‏ قد إنتقلت ui‏ أغلى مباشرة إلى النقطة 
"aen a‏ المحفظة in‏ سي ald‏ کا ین 


ما الذی يتحدث Viper‏ 


فأول شىء يجب ملاحظته أنه مع ارتفاع الفائدة على السندات » فان 
. المستثمر یصبح لدیه منحنی إمكانية y‏ مخاطر — Jie‏ ) مختلف . وهذا 
المنحنی مورصح T.‏ شکل ر اسب (Y‏ بالمنحنی (B' P' M)‏ . وفی المدی ۱ 
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- ذی العلاقه » فان هذا المنحنی الجدید سیقع أعلى المنحنى القذیم (BPM)‏ 
وعليه فإن المستثمر یستطیع OW‏ الوصول إلى منحنی سواء أعلى € وعلی وجه 
التحدید » المنحنی )1( . وبالتالی » فان المستثمر سوف یختار تجمیع 
محفظه جدید من السندات والنقود ممثلا بتجمیع « مخاطر ‏ عائد » عند النقطة 
(P)‏ حيث يمس المنحنی (B P M)‏ منحنی السواء )1( ویلاحظ أن النقطة 
05 مقع إلى يمين النقطة (P)‏ مما یعنی أن المستثمر الآن قد قرر محفظه 
جديدة متضمنة ble‏ آکثر من المحفظة السابقه . والسبب فى أن المستلمر 
قد فعل ذلك آساسا هو أن العائد المتوقع المرتفع على السندات قد إستمال 
المستثمر أن يتنازل عن بعض الامان فى مقابل زيادة فى العائد.. كما يلاحظ 
al‏ نظرا oY‏ مخاطر السندات والنقوة. واحدة > فزيادة المخاطر فی کل 
Ju dae‏ واه secs a‏ قن يطول مق diet jen a‏ . 
بمعنى أن رتفا ع معدل السندات جعل المستثمر یعید مکونات محفظته بحيك 
أنه أصبح يفضل الاحتفاظ بقدر أكبر من السندات وقدر أقل من النقود " . 
ونستطيع أن نستنتج من هذا كله أنه أصبح لدینا الآن أساس نظرى أفضل 
للقول Ol‏ هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة وطلب النقود . وفى التحليل 
الكينزى التقليدى فقد تم إفتراض مثل هذه العلاقة بناء على جندول التفضيل 
النقدى والذى بنى ‏ بدوره ‏ على عالم يتكون من أصلين dey‏ محفظة 
غير متنوعة . ولكن نظرية المحفظه ‏ كما رأينا ‏ نما هی مبنيه على أساس 
محفظة منوعه ويمكن أن يتوسع لتشمل المحفظه أى عدد من الأصول . وهذا 
يقودنا إلى نفس الخلاصة : عند أسعار الفائدة المرتفعه فإن الكمية المطلوبه 
من النقود تكون أقل » وعند آسعار فائدة منخفضه OG‏ كمية النقود التى تكون 
مطلوبه تكون كبيرة . ولكن » يجب ملاحظة أن هذه العلاقة ليست قوية . 


.. VE مرجع سابق » ص‎ cMishkin, Fredric S. (Y) 
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i‏ 5 هی da‏ اضل واخد oa yp‏ العدید “لو Vds E‏ والتضیزات فی 
ola OLS‏ الأضول الأخرى قد CoH‏ هی chu JS ail‏ فی مکونات 

aja.‏ الت . وعليه » فإن الكينزيين المحدئین یشعرون بأن الطلب على 
النقود قد یکون غير مستقر » بمعنی أنه قد ينتقل كلما تغیرت un‏ 
واكان 


إدارة الدين العام : 


إن سلطة الحكومة فى إدارة هيكل إستحقاقات الدين العام لها معنى هام 
فى ضوء نظرية مكونات المحفظة . فإذا كنا Jas‏ إلى النقود على آنها أصل 
من بين كثير من الأصول الأخرى » فان التغيرات فى مقدار ما يحتفظ به 
العامة من هذه الاصول unies d‏ بيه أن يكون لها Ul‏ ممائله للتغيرات فى 
كمية النقود . وبعبارة أخرى فان تغیرات الدين العام من طویل الأجل إلى 
قصير الاجل يجب أن یوّدی إلى إعادة ای que m‏ ۱ 
فإذا كان هذا هو الوضع » فان نشاط إدارة الدين CU‏ تقوم به وزارة 
الخزانة — فی oh,‏ الکینزیین المحدئین - له من EY‏ مثل ما “للسلفاشة 
النقدية . وفی الحقیقه » فبعض الاقتصادیین الکینزیین المعاصرین ینظرون إلى 
السياسة النقدية والی زدارة الدین العام کأنهما نفس الشیء . ویرون DOS‏ 
يجب أن ينظر إليهما كأنهما أداة سياسية واحدة . وتفسیر وجهة النظر هذه 
مبنيه على النظر إلى النقود غلی أساس آنها دين الحکومة الذی یکون له عائد 
منخفض ومدة استحقاقه صفی » igh)‏ لا تختلف اف النوع عن أنواع الدیون 
الأخرى للحکومة . وعلیه » فمن واجب الحکومة أن تدیر حجم وتركيبة 
الدین الحکومی الكلى ‏ بما فى ذلك النقود -- کوسیله لتحقیق الاستقرار 
الاقتصادی . 


وتقترح الدراسات الميدانية أن تغيرات معقوله فى تركيبة إستحقاق الدین 
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العام لها اثار ضعیفه على الاقتصاد القومی . وبینما » من الممکن أن التغیر 
على نطاق واسع للدین العام من قصیر إلى طویل — أو العکس — یکون له 
تأثیر کبیر على الاقتصاد القومی ‏ إلا أن مثل هذا التغير له » على وجه CASA‏ 
تاثیر مقلق على أسواق رأس المال . ومع ذلك » فیجب أن یکون معلوما أن 
الا ثار الاقتصادية لتغير هیکل الاستحقاق للدین العام من الصعب التعرف علیها 
بدقة . ولاعطاء JU‏ على هذه الصعوبة » فإنه لیس لدینا أى معلومات عن 
(ستحقاقات الدین الخاص . فلو أن إستحقاقات الدین الخاص تتغير بطریقه ما 
بحیث LA‏ آثار مماثله ولکنها فی الاتجاه العکسی فی الدین العام » فقد يظهر 
من ذلك أن إدارة الدين العام غير متناسقه بیتما هی ليست كذلك . des‏ 
أية حال » فلا يجب أن يفهم من ذلك على أنه إنكار للفوائد المحتمله من 
إدارة الدين العام أو على أنه معارضه لنظرية المحفظه . 

نظرية المؤسسات الماليه الوسيطه : 


کما آن, الکینزین رالمحدئین ie‏ تشککو فی ونجهة. النظر,الفائلة بان النقود فة 
وآنها الأميل المسیطر . ورآوا بدلا من ذلك ,أن النقود ما هی الا أصل من .بين 
عدد کبیر من الأصول » فإنهم آیضا تشککوا فى (عتبار أن بنوك الودائم هی الوحیده 
وأنها اکثر المؤسسات المالية سیطرة ‏ ورئوا أن مؤسسات الودائع ما هی إلا واحد 
من بين العدید من الموسسات المالية . فمؤسسات الودائع مؤسسات هامة للغاية 


ولکنها لا تختلف فى النوع عن شرکات التأمين وبنوك الاستثمار وبنوك الادخار ' 


وما تقوم به موسسات الودائع هو أنها تجمع النقود من جماعة من الأفراد 
وتقوم باقراضها إلى جماعة آخری . ومن وجهة النظر هذه » طبیعی أن یثار 
التساؤل : لماذا لا تقوم الجماعة الاولی باقراض الجماعة الثانية مباشرة ؟. من 


الذی یحتاج مؤسسات الودائع ؟. و الجواب هو أن الجماعة ارت المودعین ۱ 


^ 
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٠‏ فى بنوك الودائع ‏ لا يرغبون فى شراء ما تكون الجماعة الثانية على إستعداد 
لتقديمه ؛ القروض والاستشمارات . فالمودعون يرغبون فى إيداع نقودهم 

يقة تمكنهم من الحصول عليها فى ای وقت . وعملاء PIA‏ يرغبون 
فى إستخدام الارصدة المقرضة عبر فترة محددة من الوقت . وبالتالی » فان 
بهذا العمل OY‏ السحب الذی قد يتم بواسطة آحد العملاء سوق یلغی عند 
قيام عمیل p‏ بایداع نقود بحیث أن المقدار الکلی من الارصدة فى 5425 
الودائم سیکون دائما نسبیا ثابتا . وعلیه » OB‏ مؤسسات الودائع یمکنها أن 
تعقد القروض لمدد محدده من الزمن . ولکن بنوك الودائع — دون شك — 
ليست هی الوحيدة التی تستطيع أن تقوم بذلك . فهناك الکثیر من المؤسسات 
المالية الوسيطة التی تستطیم أن تکون وسیطا بين جماعات مختلفه من 
الأفراد . أى أن هذه الموّسسات تستطیع أن تقوم لكل جماعة مجتمعه ما لا 
تستطيع أن يقوم به شخص بمفرده من أى من الجماعتين . وتقوم بنوك 
الاستثمار ببيع الافراد حصصا فى محفظة منوعة من الارصدة وبعد ذلك تقوم 
بإستخدام الأرصدة التى يحصل عليها من بيع هذه الحصص لشراء أسهم فى 
شركات مختلفة . فمن حيث المبداً ‏ ولكن ليس بالتفضيل ‏ نها تقوم بما 
تقوم به البنوك التجارية ‏ وهو التوسط بين إثنين من الجماعات من الأفراد . 


ومتمشیا مع وجوب أن تشمل النظرية النقدية جميع المواءمات التى تاذ 
طريقها فى القطاع المالى c‏ فإن الكينزيين المحدثين يرون أن الدور الذى تقوم 
به المؤسسات المالية الوسيطة ‏ من غير مؤسسات الودائع ‏ يجب تضمينها 
فى أثر تحليل متعلق باثار السياسة النقدية . مثل هذه المؤسسات ‏ بدون 
شك لا تقوم بخلق النقود ‏ بمعنی آنها الوسيط فى عمليات المبادلة ‏ 
ل cola‏ الودائع — ولکن هذه le fell‏ المالية الوسيطة عن غير البنوك 
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ET‏ هو ما JH‏ قیام بنوك الاستثمار بخلق tle Spel‏ على درجة عالیه 

من السيولة ؟ . یمکن الاجابه على هذا السؤال من خلال نظرية المحفظه . 

فتکاثر الاصول المالية Ol‏ السيولة المرتفعه سوف jh‏ على مکونات 

المحافظ الخاصه بالعامة التی تعظم لهم العائد وتقلل المخاطر « والتی «uiu‏ 

سوف توثر على طلب النقود . ۱ 

الخلاصة : 

أولا : of‏ الطلب de‏ النقود هو دالة عكسية فى سعر الفائدة .هذه الخلاصة 
النظرية ‏ ولو آنها جزء أساسى فى تحلیل الکینزیین التقلیدیین — قد 
آصبحت أكثر قوة وذلك عن طریق تکوین نظرية المحفظة . 

ثانيا : وهذه الخلاصة التى هی محل مناقشة وعدم du‏ بين الکینزیین 
San Sh‏ ر bos SASL GaN oo iie‏ ان ال سول Y adr!‏ 
طلب غير مستقر . فتغیر .التوقعات شیب تؤدى إلى تغيير المحفظة 
المثلی » والتغیر فی هیکل استحقاقات کل من الدین العام والدین 
الخاص » كبر المؤسسات المالیه الوسيطة غير المصرفية فى الحجم 
والتنوع — کل هذه العوامل سوف jg‏ و ص bos pub!‏ 
فالکینزیون المحدئون ینظروا إلى الطلب على النقود كعلاقة اقتصادية 
غير مستقرة . وهو آساس غير أكيد لبناء ی شیء ذو أهمية مثل سياسة 
ei‏ 


Dudley G. Luckett. Money and Banking 3ed Edition, Mc ۰ اجع فى تفصیل ذلك‎ 5 (&) 
. Graw - Hill Book Compony. New York + 
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ثانا : ميکانيكية الانتقال Transmission Mechanism‏ 





فى النظرية الكينزية التقليدية فان منحنی الكفاية الحدية للاستثمار (MEI)‏ 
هو الذى يربط القطاع الحقیقی بالقطاع النقدی . Way‏ المنحنی عبارة عن 
دالة تربط بين الانفاق الاستثماری وسعر الفائدة . ولما كان منحنی (MEI)‏ 
هو الميكانيكية التی تنقل النبض من القطاع النقدی إلى القطاع الحقیقی € 
فلذلك فانه أحيانا یسمی ب ميكانيكية للانتفال Transmission‏ 


. Mechanism 


وینظر Dj‏ المخدئون إلى منحنی (MED‏ على أنه سطحی وأنه نظرة 
غير متعمقة للكيفية التی يؤثر بها القطاع النقدى ‏ وبالتالی السياسة النقدية — 
على الدخل p"‏ . وبدلا من هذه الفكرة الميكانيكية المبسطة » فانهم قد 
أحلوا محلها ثلاث تحليلات غاده ما يطلق عليهم ثلاث منافد السياسة النقدية 
Channels of Monetary Policy‏ : 
(fy‏ آثر تكلفة رس المال Cost of Capital Effect‏ . 
)=( آثر الثروة Wealth Effect‏ . 
(ج) jl‏ چک الائتمان Credit Rationing Effect‏ . 


== أثر تكلفة ر آس Cost - of - Capital Effect Jl!‏ : 
ان jf‏ تكلفة رأس المال تعتبر إمتدادا مباشرا لنظرية إختيار المحفظه التی 
تلق Uysal ys)‏ .. واخلاضة ما عرضناه col ass ys‏ |ختیار مجموعة BUS‏ امن 
الأضول المالیه من بين تلك الأصول المتوافره » ولکن ليس هناك ما يزم قصر 
ode Acta‏ الأصول المالیه فقط . فقد یقوم أحد الافراد بالاحتفاظ بسلع 
مادية Physical‏ کجزء من Jel‏ محفظته . فمثلا e‏ فمن الممکن 55.40 
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رکثیر يعملون ‏ أن يحتفظ بمحفظة مكونة من النقود والسندات Gaby‏ 
سكنية . والاحتفاظ بالشقق السكينة إنما يكون ‏ تماما — لنفس الأسباب 
النى یحتفظ من آجلها بالأصول الماليه : خصائص مخاطرهم والعائد منهم . 
UJ,‏ كانت هذه هی الحال » فإنه يتبع من ذلك » أن نظرية المحفظه یمکن ۱ 
ol‏ تمتد لتشمل !تحليلا للعلاقه بين النقود ورأس المال Physical cate!‏ 


1 . capitla 


ولایضاح مثل هذا التحلیل » لنفرض أن محفظه الأصول الخاصه بالعامة 
كانت فى البداية فى De‏ توازن بمعنی آن الافراد Glas jelly‏ محتفظون 
بذلك القدر من الاصول المالیه — Ly‏ فی ذلك النقود — aY‏ المادية 
التي برغبون فى الاحتفاظ بها فى ظل الظروف السائدة المتعلقه بالمخاطر 
والعائد . وللفرض الان » لسببب ما فان البنك المرکزی قرر أن يزيد 
عرض النقود . فهذه الزيادة فى مقدار عرض النقود نما تعنی أن محفظة العامة 
لم تصبح بعد ذلك فى DE‏ توازن . فعند سعر الفائدة السائد » فان الأفراد 
سیحاولون إنفاق. الزيادة فى مقدار عرض النقود وذلك بغرض الحصول على 
السندات  .‏ وكنتيجة لذلك » فسیکون هناك ضغوط de‏ سعر الفائدة 
وسينخفض سعر الفائدة . 

وانخفاض jaw‏ الفائدة سیجعل العامة فى غير حالة توازن بالنسبه للنسبة 
لتى برغب الأفراد الاحتفاظ بها من الأصول المادية فى محفظتهم . فالعائد 
على wils‏ المال المادی سیصبح OV‏ مرتفعا بالنسبة للعائد من السندات . 
وبالتالي» فان العامة سیحاولون زيادة عدد وحدات الاصول المادية التی 
يحتفظوزن ابهااافى محفظتهم . ولکن على خلاف الاصول المالیه التى یمکن 
أن ترداد أو أن تتخفض بسرعه ‏ فان الاصول المادية لابد وأن تنتج وهذا 
MEUM‏ الرقت . ونتيجة لذلك_-ستنشا فجوة بين مقدار Je!‏ المادية 
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المرغوبه وذلك المقدار الذى يكون حقيقيا موجود فى الاقتصاد القومى ؛ 
فالطلب على رأس المال سیکون أكثر من العرض : وكأى منتج اخر » فان 
هذا الطلب الفائض سوف woh‏ إلى رفع سعر الاصول المادية . ولكن لما 
كانت WS‏ إنتاج الأصول المادية لن تتغير > وأسعارها السوقية سترتفع » فان 
ets‏ السلع الرأسمالية الجديدة ( الاستثمار ) سوف تستمال . والتوازن سوف 
يتحقق ببطىء عندما تزول الفجوة بين طلب السلع الرأسماليه والرصيد الفعلى 
من هذه السلع > ol‏ عن طريق إستثمار جديد . 
والخلاصة النظرية التى توصلنا إليها عن طريق أثر تكلفة رأس المال ممائلة 
لتلك التى توصل إليها التحليل الکینزی التقليدى عن طريق منحنى (MEI)‏ .. 
فالزيادة فى مقدار عرض النقود سوف يخفض سعر الفائدة وسوف يستميل 
الانفاق الاستثمارى . ومع أن الخلاصة واحدة فى كلا التحليلين » فإن تحليل 
تكاليف رأس المال مقنع أكثر . وهذا التحليل يدخل ميكانيكية الانتقال فى 
نفس الاطار النظرى للمحفظه مثل الطلب على النقود . 
ب س أثر الشروة Wealth effect‏ 
إن أثر تكلفة رآمن المال السابق الاشارة إليه th‏ على الاقتصاد القومى 
5 خلال إعادة ترتيب .الأصول فى محافظ العامة . وهناك أيضا ناحية أخرى 
خاصة ,بمتحفظة العامة -- لم :يشار Gd]‏ بعد — والتى قد یکون لها آثار أمباسية 
علی قرارات الانفاق . هذه هی Jl‏ الثروة Wealth Effect‏ للسياسة النقدية . 
وحتی یمکن تفهم أثر الثروة » فلننظر مرة أخرى باختصار لبی تسلسل 
ee Mi‏ التی سبق أن شرحناها : 
(Y)‏ عرض النقود یزداد . 
(Y)‏ ینخفض سعر الفائدة . 
(Y‏ آسعار السوق للسلع الرأسمالية سترتفع . 





» Neo - Keynesian " الباب الماشر : الکینزیون المحشون‎ ayy 





ویلاحظ أن کل من (۲) » (۲) سوف يؤدى إلى زيادة قيمة ما یحتفظ 
به العامة من مجموع الاصول دون أن تحدث أى زيادة فى الخصوم . ولأنه ' 
عندما ینخفض سعر الفائدة » فان آسعار السوق للسندات سوف ترتفع . 
وبالمثل فإن الزيادة فى سعر السوق لرأس المال المادی سوف coh,‏ إلى زيادة 
القيمه الكلية للأصول لملاك رأس المال . وباحتصار c‏ فان العامة أصبحوا ‏ 
بطریق غير .مباشر — Wealthier n‏ عن طریق زيادة عرض النقود g‏ 


ویری الکینزیون المحدئون أن الزيادة فى ثروة الافراد presi al‏ 
السياسة النقدية التوسعية قد یکون لها اثار قوية على قرارات لانفاق . dies‏ 
وجة الخصوص » فهم یشعرون أن زيادة فى قيمة ممتلکات الافراد ( لاسهم) 
مقابل رأس المال المادی قد يؤدى إلى إستمالة GUY‏ الاستهلاکی . فمثلا 
الانرة التی تمتلك اسه ش ركة تشع ربا هتكون de‏ استعداد oS A‏ 
تشتری تلیفزیونا ملونا لو أن قيمة هذه الأسهم التی تمتلکها قد إرتفعت عما 
لو تكن قد إرتفعت . ففی بعض النماذج الكينزية للاقتصاد القومی فان آثر 
الثروة للسياسة النقدية له تأثیر كبير على سلوك المستهلکین . 
ج أثر حصص الائتماك Credit Rationing Effect‏ : 

إن الاثار الممکنه للسياسة النقدية تفترض أن سعر الفائدة هو الذی يحقق 
التعادل بين مقدار القروض المعروضة مع المقدار المطلوب من هذه القروض . 
Sy‏ فى حقيقة الأمر فإن ترتیب القروض بين المقترضین والمقرضین Lj]‏ 
تتضمن عددا من_العوامل الأخرى . وهذه العوامل GAM‏ من الممکن أن 
تستخدم لتحريك السوق نحو التوازن . فمثلا » قد یکون البنك الم BF‏ على 
إستعداد لمنح قروض قصيرة الأجل ولكن ليس قروض طويلة الأجل . وقد 


x NY ahi مرجع سابق‎ >» Mishkin, Fredric 5 (0) 
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pu‏ جمعیات الادخار والقروض على تغییر نسبة القروض — القيمة التی تطلبها 
لمنح قروض الرهن . وعندما تستخدم الموسسات الماليه الوسائل غير 
السغرية سب hi‏ عدم |ستخدام سعر الفائدة ‏ لتحقیق التوازن فى السوق € 
فإنه يقال eel‏ تبعوا سياسة حصص Credit RationingoL sY]‏ . والکثیر .من 
الكينزيين المحدثين يعتقدون أن خصص الإئتمان إنما هو منفد هام الذى تعمل 
من خلاله السياسة النقدية . 


فبينما حصص الائتمان تؤثر على جمیع القروض بدرجة ;u‏ قإن معظم 
دراسات هذه الظاهرة ركزت على سوق العقارات المرهونة . فحالات [نهمار 
حصص الائتمان أو تقتیرها نما یتوقف على مدی توافر الأرصدة ..وعندما 
یرتفع سعر الفائدة فان السعر الذی يدفع على السندات عادة ما يرتفع بسرعه 
اکبر من ارتفاعه على حسابات موسسات الادخار . و كنتيجة لذلك فان الأفراد 
سیسحبون آرصدتهم من حسابات التوفیر وبدلا من ذلك سیشترون تلك 
الأصول التی تدر علیهم عائدا أكبر c‏ وهی فى هذه الحالة السندات ویطلق 
علی هذه الظاهر disintermediations‏ . مثل هذه العملیات ستؤدى إلى نقص 
Bae NI‏ لدی موسسات الادخار التی تعتبر أنها المقرض الاساسی لسوق رهن 
العقارات . هذا بالاضافة » إلى أنه فی آوقات النقود الضيقة Tight Money‏ 
( الاتكماش ) فان البنوك تفضل القروض القصيرة الأجل ( وبالتالى: زيادة 
السيولة ) عن الرهون العقارية الطويلة الأجل ( وبالتالى تقلل السيولة ) . 
خلاصة:: 
wj‏ مك الواجب أن نلاحظ أن الكينزيين المحدثين ‏ مثل أسلافهم من 
"mur‏ - مستمرین فى النظر إلى السياسة النقدية على آنها تؤثر على 
الا Las‏ القومی بطریق غير مباشر Indirectly‏ . وهذا على خللاف ام نظرية 
٠‏ الكمية الجديدة الذین یفرضون علاقة مباشرة بين النقود وبين GW‏ من خلال 
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طلب النقود . و کما James Tobin J‏ - قائد الکینزیین الاريك 
المعاصرین — باتباع سياسة السوق المفتوحه وتغییر عرض النقود تبعا لذلك o‏ 
Of‏ عرض السندات بالنسبة للنقود الخاضرة یختلف . وبالتالى»تؤثر على عائد 
السندات مما يؤثر ‏ بطریق غير مباشر Indirectly‏ — على إعتزام أصحاب 
oly s‏ الاحتفاظ 3 روژوس A‏ ال المادية Plysical Capital‏ . فقوة عملیات 
السوق المفتوحه تتوقف على قوة Strength‏ هذا الأثر غیرالمباشر © , 


۳ — المواءمة فى القطا ع الحقیقی — نظرية « المضاعف المعجل » 


Adjustments in the Real Sector 








خطوات « المضاعف — المعجل - 

حتی یمکن تفهم الاقتصاد الکینزی الحدیث فلابد لنا من الالمام بالكيفية 
التى تتم بها المواءمة فى القطاع الحقیقی . إن عرضنا السابق للنظرية الكينزية 
التقليدية كان تحلیلا ساکنا . فالنظرية التقليدية نظرية ساكنة Static‏ أو كما 
یحلو للبعض تسمیتها با نها ساکنه مقار 4 Comperative Static‏ >“ یتم 
المقارنة بين نقطتی توازن . وفی إطار العرض الساکن للنظرية الكينزية 
التقليدية € فان خطوات المضاعف إستخدمت لشرح كيف أن تغیرا مستقلا 
فى الانفاق الاستماری Go‏ إلى تغير کبیر فى الدخل القومی . وما يجب 
ملاحظته فى هذا التحلیل هو أن المسیب Causation‏ بجری فى إتجاه واحد 


+ 
بت زیت 


(6) James Tobin, “The Theory of Portfolio Selection” E.H. Hahn and F.P.R. Brechling 
(eds.), The Theory of Interest Rates, Macmillan & Co,. London, 1965, PP : 36-37. 
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فقط . فالتغیرات فى الاستثمار تؤدى إلى تغیرات فی الدخل » ولکن العکس 
ليس صحیحا . ولکن من الواضح أن هذا ليس منطقیا . فمثلا حتی یمکن 
gll‏ دخل 2007 « فان رجال الاعمال سیحتاجون إلى مصانم ومعدات 
آکثر » ومعنى ذلك إستثمارات إضافية . وعليه فإن المسبيات يجب أن تجرى 
فى كلا الاتجاهین : التغیرات فى الاستثمار تسبب تغیرات الدخل » وتغیرات | 
الدحل تسبب زيادة في Ol Let YI‏ . فهناك ميكانيكية مستمرة ji‏ تغذيه خلفية 
Feedback‏ تعمل فى الاقتصاد القومی والتی لا یمکن شرحها شرحا مقبولا 
وسلیما عن طریق الاتجاه الواحد لمسیبات المضاعف ۰ وبالتالی » OB‏ 
الکینزیین المحدئین قد وضعوا نظرية « المضاعف — المعجل € “Multiplier‏ 
Accelerator Theory”‏ - لشر c‏ هذه الخطو ات .. 

ونظرية « المضاعف - المعجل » تعتبر نظرية دنياميكية ( خركيه ) 
Dyna‏ المقصر الد اة ddl of‏ تصفت كيف eI of‏ القومی 
يتغير عبر الزمن من فترة إلى فترة أخرى . وحتی يمكن تفهم ومعرفة كيف 
يحدث ذلك فإننا سنفترض الفروض الاتية : 


)۱( أن هناك نسبة « رأس المال / الناتج € — Capital/ Output Ratio‏ — 
ابتة فى الاقتصاد القومی» بمعنی OF‏ قدرا من رأس المال قیمته (Y)‏ دینار 
یکون مطلو با لانتاج ما قيمته دینار من الناتج .وهذا ما یسمی بالمعجل . 


(Y)‏ أن الانفاق الجاری Current‏ یتوقف على الدخل الماضی Past‏ » فمثلا 
فان الانفاق Lg ALL Le Ape‏ نس يكود دالة ف العام 
) مضاعف — 5 ) حر Dynamic Multiplier - Accelerator P‏ 


. model 


————— تس 
V^‏ 4 لباب العاشر : الکینزیون المحشون ’” Neo - Keynesian‏ ** . 





وحتی يتم ذلك » فلنبداً بالمتطابقة المعروفة لدینا : وهی أن الدخل 
هو عبارة عن مجموع الانفاق الاستهلاکی والانفاق الاستخماری أى أن « 
[ 1 + © = ¥ ]. وبجعل هذه المتغیرات: مورخه ؛ فان المتطابقة 
السابقه تکتب على الوجه الاتی : 


(1) — ea sessece sean Y 1991 -—- C1991 + I191 


خیث التمیز الذی ضیف للمتغيرات هو عبارة عن السنة التی هی موضع 
إهتمامنا . وتمشیا مع الفرض SW‏ فلنفرض أن الانفاق الاستهلاکی فى أى 
سنة یکون متناسبا مع الدخل فى السنة السابقة . وهذا یوصلنا إلى المعادلة 
as YI‏ : 


5 


C1991 =C Y 1990‏ وده 6 ماهو دوو ووز عه O)‏ 

عفنيه ان © هی المیل الحدی للاستهلاك . وهنا فإن المیل الحدی 
للاسبهلاك. یکون a‏ » والاستهلاك سیکون Lad‏ نسبه ثابتة من الدخل . 
أما بخصوص الاستثمار فیجب أن نتذکر الفرض السایق الخغاص Ob‏ نسبه 

p )‏ المال / ci‏ ) تكون ثابته . وأن يميز بين ops‏ المال و الاستثمار . 
de‏ رآش. مال الاقتصاد القومی هو عبارة عن الامکانات الانتاجیه لهذا 
المجتمع » أى مجموع المصانع والمعدات الموجودة . أما الاستثمار فهو 
عبارة عن الاضافات 23 للمصانم والمعدات . فالعلاقة بين رأس JUJ‏ 
وبين الاستثمار هی أن الاستثمار عبارة عن التغير Change‏ فى رصيد رأس 
المال. فإذا رمزنا إلى نسبة «رأس المال / الناتج» My wh‏ رأس المال برج 
والناتج — وهو Je‏ — ب (4 - وبالتالی op‏ نسبة « رأس المال | 


الناتج  )‏ المعجل — یمکن کتابتها على الوجه التالی : 
WE‏ 


Y 
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ومن المعادلة السابقة فان ۱ 


1 = WY 
وبجعل هذه المتغيرات مؤرخه يمكن كتابة المعادلة السابقة على الوجه‎ 
: الاتی‎ 
Kis; = GY 1991 


وحیث أن الاستشمار فى سنة (۱۹۹۱) هو عبارة عن الفرق بين رصید رأس 
المال فى سنة (۱۹۹۰) وبين رصيد رأس الال فى سنة )1441( فبالتالی فان : 
Yo, - Fisso)‏ ( الغا = مورک Ius; — Kiye“‏ 
W (Yio - Y ioo)‏ = روور] Len...‏ .جد( 
وحیث (o)‏ هی المعجل أو نسبة « رأس المال / الناتج » وهی نسبة ثابته 
كما سبق وإن فرضنا . 
وباحلال معادلة (Y)‏ ومعادلة (Y)‏ فى معادلة )1( ينتج لنا : 
aos Yi : = ii k WE - Yd‏ 
ویمکن أن نتوقع الاستلمار فى سنة (۱۹۹۱) على آساس التغیر فى الدخل 
فى السنتین السابقتین فتصبح المعادلة (4) کالاتی : 
W (Yi - Yises)‏ + موورلا» = CUENTE VANS Yi‏ 
والمعادلة )5( لها fla‏ هامة - فاولا فهت Bala‏ جمعی Gf‏ ]ذا 
علمنا » قيمة (c)‏ وقيمة (W)‏ » ولو Ul‏ علمنا مقدار دخل (۱۹۹۰) ومقدار 
دخل (۱۹۸۹) فإننا نستطیع أن نحل معادل (5) وذلك لکی es‏ بدخل 
20441١‏ . كما يمكننا أن نستخدم الدخل المتنبا به عن à»‏ )1433( 
فى poll‏ بدخل سنة (۱۹۹۲) وتستخدم حل معادلة (5) لحل المعادلة 
الاتية : 


۹۷۸ الباب العاشر : الکینزیون المحشون '' ‘f Neo - Keynesian‏ . 


(6) e eS dees Yo = CY روور‎ T Q) (Y 199) ت‎ Y 1990) 


ويمكننا أن نستدخم دخل )1992( الخاص بمعادلة )6( jel‏ بدخل سنة 
)1.941( وهکذا . وبهذه الطريقة c‏ فإننا نستطیع أن نولد مسارا زمنیا كاملا 
للدحل خلال السنوات المستقبلة . 


والأهم من ذلك هو أن المسار الزمنی للدخل المولد من معادلة (5) لن 
يكون خطیا » بمعنى أننا كلما تح US‏ نحو المستقبل » فان الدخل لیس 
بالضرورة ینمو حول das‏ مستقیم . وبدلا من ذلك © فمن المحتمل أن برتفع 
وینخفض دوریا . آما ما شکل هذه الدورة ؛ فإن ذلك یتوقف على قيمة (c)‏ 
و )0( [ المیل الحدی للاستهلاك ‏ ونسبة « رأس المال / الناتج » 
( المعجل ) ] . فمثلا لو أن )2.0.5 (c‏ و )0.5 = (W‏ فاننا سنحصل على 
دورة متناقصة Damped‏ كما هى موضحه فى الجزء Ó‏ من شکل 
)”٠١(‏ . آما I‏ كانت )0.6 = (c‏ و )2.0 = ) Lib‏ نحصل على دورة 
Explosive Ten‏ کتلك الموضحه فى الخ (ب) من شکل (VAN)‏ 
وتجمیعات أخرى من ) و ((6) تکون ممکنه » وهذه تحدد طبيعة ومدی 
دورية الدورة الناتجة عن ذلك . ۱ 


وأهمية تحليل « المضاعف ‏ المعجل » فى النظرية الكينزية الحديثة یکمن 
فيما تقوله عن مصدر عدم الاستقرار الاقتصادى . فبينما ترى نظرية الكمية 
الحديقة of‏ التغير فى عرض النقود.هو السبب الأولى للفضخم والركود فإن 
الكينزيين المحدثين ‏ على العكس ‏ يشعرون أن القطاع الحقيقى للاقتصاد 
القومى بطبيعته يتصف بعدم الإستقرار . وهم يشيرون إلى نظرية 
« المضاعف ‏ المعجل » الديناميكية لتأیید وجهة نظرهم . فای صدمة 
للاقتصاد القومى كما يقول الاقتصاديون الکینزیون المحدثون  tly‏ 
تسبب تغيرات مستقلة فى الانفاق » سوف تترجم إلى ذبذبات إقتصادية . 
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وأى الاراء هى الصحیحه وأيها هی الخاطعه ؛ إن أهمية ذلك له آثار هامة 
فيما یتعلق بالسياسة الواجبة الاتباع . فلو أن أصحاب نظرية الكمية الحديثة 
کانوا مصیتین وکانت النقود هی المصدر الأول لعدم استقرار الاقتصاد 
" القومی » فان غالبیه — ولکن لیس کل — هذه التقلبات یمکن إزالتها وذلك 
عن طریق تحقیق الاستقرار فى عرض النقود . ولذلك c‏ فإن أصحاب نظرية 
الكمية الحديثة يؤمنون بزیاده مستقرة فى رصيد النقود . أما [ذا كان الکینزیون 
المحدثون هم المصیبین € Oly‏ غالبية عدم الاستقرار الاقتصادی صادرة أصلا 
من القطاع الحقیقی c‏ فان الدور السلیم للسياسة النقدية یکون فى إلغاء 
الذبذات فى الأنشطة الاقتصادية . ولذلك OF‏ الکینزیین المحدئین یناصرون 
السياسة النقدية المتغيرة ؛ بمعنى زيادة عرض النقود بسرعة فى أوقات الركود 
وببطىء خلال التضخم . ا 


الزمن 


(Y — ۱۰( JX 


ii mE I : » ۲ ١ pd ۱ Tr I ۳ 
‘ J^  فعاصملا‎ ( بواسقنه مود جع‎ ON pa ده ره اند خل‎ 
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الکینزیون الجدد 


New (or Post) Keynesian 
: الخصائص الأساسية للاقتصاد الکینزی الجدید‎ 


إن صفة « الجذد » التى ضيفت إلى الکینزیین » نما هی بغرض jes‏ 
لتطور الحدیث فى أراء الکینزیین والتی تمیز هذه الاراء عن نموذج «کینز) 
السابق عرضه والذى وضعه . «كينز) خلال سنوات الکساد الکبیر والذی : طوره 
MESE,‏ فنموذج (كينز) الأصلى: «والذی استکمله ell‏ وکینز) یجمع 
بين نظرية إنتقال الطلب الکلی — المبنية على نموذج (IS-LM)‏ — مع نظرية 
للعرض الکلی قائم على إفتراض Olt‏ الاجور النقدية . وعلی خلاف النموذج 
الکلاسیکی القدیم والنموذج الکلاسیکی الجدید — المبنیین على PIP‏ 
إستمرار Je‏ التوازن » وحالة (Clear) Ue‏ السوق ) عدم وجود فائض 
عرض أو فائض ظلب )» فان طريقة «کینز) لاتصر على أن السوق یکون دائما 
صافیا . وعلیه » فإن نموذج «كينز) ‏ سواء أكان النموذج الاصلی أو اللموذج 
الجدید — هو نموذج عدم cline‏ السوق مشیرا إلى فشل الأسعار لتحقیق 
لمواءمة بسرعة للوصول إلى صفاء السوق فى خلال فترة وجيزة بعد حدوث 
صدمة طلب أو صدمة عرض . فلو أن الا معان كانت بطيعة فى تحقیق المواءمة 
وفى الوصول بالاقتصاد إلى مستوى الناتج الطبيعى وأن ذلك يتطلب خطوات 
طويلة » فان الاقتصاد القومى من الممكن أن يبقى فى حالة إختلال لمدة عدد 
من السنوات . 


. “New (or Post) Keynesian” stall الباب الحادي عشر : الکینزیون‎ ۹۸ é 


Y‏ الا قتصاد الکینزی القبول من الحقيقة الناتجة من عدم رضاء 
العمال والمنشات خلال فترات ال رکود والکساد . فتاریخ الذورات الاقتصادية 
یوضح وجود فترات من Jl‏ کود و الکساد التى تستمر لعدد من السنوات والتی 
خلالها لا یستطیع لا العمال ولا المنشات بیع کل العمل ولا کل guy‏ عند 
الاجور والاسعار السائدة . وعلیه » فان نظرية الدورات الاقتصادية المبنية على 
الفشل فى تحقیق صفاء (نوازن) الاسواق — وهو معتقد الکینزیین الجدد — 
تکون آقرب إلى الحقيقة والواقع من طريقة الکلاسیکیین الجدد المبنية على 
الصفاء (التوازن) المستمر للسوق O‏ 


وکا ol‏ و کینز» بنی نموذج عدم صفاء السوق على افتراض ثبات الا جوز 
النقدية والذی يحد من مقدار انخفاض المستوی العام للأسعار فى فترات 
(نخفاض الطلب ‏ فان نموذج الکینزیین الجدد مبنى lal‏ على فرض أن 
مهاد 93 esl‏ ببطء . 


ومن دراستنا OW‏ الأول OB‏ مكمش (P) GNP‏ سبق أن عرفناه بأنه 
الناتج القومى الأجمالى النقدى (Y)‏ مقسوما على الناتج القومى الحقيقى (y)‏ 
ast gel‏ * 

. ۱ 


Pey 


وهذا التعریف من الممکن بسهولة عکسه فیمکننا القول بان الناتج القومی 
الأساسى الحقیقی (y)‏ نما هو عبارة عن الناتج القومی الاجمالی النقدی 
مقسوما على المستوى العام للأسعار os‏ أن : 
Y :‏ 


y = — 
P 


. 2۲6 — 8۲۳ : ص ص‎ tail مرجع‎ ( Brown, William S. (\) 
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وهذا يعنى آن : 
AP‏ 


P 


<| 


Ay _ 
Y 


وبالتعبی فان المعادلة السابقة تعنی :أن نسبة التغير فى الناتج القومی 
الأجمالى الحقیقی نما تساوی نسبة التغیر فى الناتج القومی النقدی مطروحا 
منها نسبة التغیر فی المستوی العام للاسعار . 

ومن تاريخ معظم الدول الصناعية » فان التقلبات فى الطلب الکلی النقدی 
(y)‏ انما عادة ما تکون مصحوبة بقلبات Wl‏ فی موی eo‏ الکلی 
(p)‏ . وكنتيجة لذلك » فان نموذج «کینز» الجدید يؤكد على أن التغیرات فى 
الناتج القومی الحقیقی (y)‏ لا تتحدد عند المستوی الذي ترغبه olin‏ 
الأعمال ولکن عند « متبقی » Residual”‏ تلك النسبه من الناتج القومی 
الأجمالى : النقدى (y)‏ التى لم تمتص بتقلبات الاسعار (۳). فالمتبقی 
۷ من التغير فی الطلب الحقیقی (y)‏ < نما تکون کاخبار من 
المنشات » كذلك فان المواءمة النابعة من التوظف نما تاتی كأخبار للعمال . 

وفی التموذج الکلاسیکی الجدید فان منشات الاعمال تبنی اختیارها 
لمستوی الناتج على الا خبار المتعلقة بمستوی الاسعار العام من أسواق المنافسة 
الکاملة . وعلی العکس » فان نموذج «کینز» الخاص بعدم صفاء السوق يقلب 
دور الأسعار والناتج رأسا dle‏ عقب فمنشات الاعمال وفقا للنموذج الکینزی 
الجدید » تبنی اختیارها للمستوی العام للأسعار على آخبار مبيعاتهم التی 
يحصلون علیها بملاحظتهم لتیار العملاء . 


اللموذج الکینزی الجدید : 
ولکن ما هو الاختلاف بين الاقتصاد الکینزی الأصلى و الاقتصاد الکینزی 
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الجدید ؟. کلاهما یفترض of‏ الاسعار pel‏ ببطء . ولکن على خلاف 
النموذج الأصلى ‏ الذى يفترض ols‏ الأجور النقدية  ob‏ النموذج 
الکینزی الجديد يحاول أن يفسر الاساس الاقتصادى لبطء مواءمة كل من 
الأسعار والأخور . والطزيقة الكيئزية الجديدة تستعير ‏ وقد یقول البعض أنها 
تلعرق اعد فكرة التوقعات الرشيدة من الاقتصادی الکلاسیکی الجدید . وقد 
إستعارت من الاقتصاد الجزئى التقليدى الفرض الأساسى القاضى بان المنشات 
تعظم أرباحها وأن العمال يعظمون الفائدة التى يجنوها . وقد سعى الاقتصاد 
الكينزى الجديد لاثبات وإيضاح آن سعی المنشات لتعظیم آرباجها وسعى 
العمال لتعظيم منفعتهم على مستوى الاقتصاد الجزئى إنما له اثار إجتماعية 
معاكسة على مستوی الاقتصاد الکلی . 

ویختص نموذج الکینزیین الجدید بمیزتین آساسیتین : 

الأولى این نس الاجور فی اسراف العمل وتحدید الأسعار فی 
أسواق السلع . متتبعين النموذج الكينزى الأصلى > فان التموذج الجديد 
أفترض Lal‏ ( جمود esi a‏ ) . ولكن النموذج الجديد حاول وضع نظرية 
یوضح فیها لماذا الاجور جامدة . ولکن لیس کافیا أن تکون الأجور جامدة . 
فلو أن الأرباح كانت مرنه بدرجة کافیه » فإن الاسعار من الممکن أن تکون 
مرنة ؛ تزداد وتنخفض بنفس نسبة التغيرات فى الطلب النقدی تار كة coo‏ 
ثابتا . وقد أدت هذه الآراء إلى نقل الانتباه إلى سوق السلع لتكشف الأسباب 
Mad‏ کون Maal‏ مرنه بالقدر الكافى لتحد من التقلبات فى الناتج القومى 
YI‏ جمالی النقدی . 


| الثانية .. التمییز بين الجمود النقدی “Nominal Rigidity”?‏ والجمود 
الحقیقی “Real Rigidity”?‏ فالاسواق لن تصبح صافیه لو كان هناك ما یمنع 
أن تتحقق المواءمة فى الأسعار النقدية » أى تمنع جعل الح ركات فى الأسعار 


الباب الحادي عشر : الخصائص الأساسية للإقتصاد الكينزي الجدید ۹۸۷ 


النقدية (P)‏ نس نسبة حرکات الطلب النقدی (Y)‏ والفریق الاول من 
m‏ الجدد يوضحون آن فجوة الأجور آو Ll Mua d‏ هی نتيجة لعوامل 
تجعل مواءمة aot‏ مكلفة.. ویدخل فى ذلك تكاليف قائمة الأسجار 
i: “Menu Costs”‏ 3 ' وتجاوز ز العقو د غير المتوافقة “Staggered Contracts’?‏ ” 
ul‏ تحد من مزونة . کل من الاسعار والاجور Ja gall adn.‏ يقال. peii Neil‏ 
الجمود النقدی؛ ذلك WY‏ تتعلق بالحواجز الخاصة بمواءمة الاسعار النقدية . 
فالجمود النقدی عامل یمنع مرونة مستوی الأسعار النقدية نتيجة لبعض العوامل 
مثل قائمة الاسعار والعقود المميزة التى تجعل من المکلف للمنشأة أن تغیر 
pe TY‏ النقدية و LUIS‏ مستویات ns‏ النقدية . 


ونظریات الا تتصاد الکینزی الجدید توضح آنضا الجمود الحقیقی: . و یقصد 
بالجمود الحقیقی هو جمود الاجور بالنسبة لاجور آخرین أو جمود الاجور 
عامل یجعل منشات الاعمال تتردد فی تغییر الاجور الحقیقیه » yy VI‏ النسبية 
أو الاسعار النسبية . فالنظریات التی توضح الجمود الحقیقی فى سوق العمل 
إنما تشمل نماذج العقود الضمنية aic s ‘Implicit Cantiact"'‏ ر الكفاءة 
"Efficiency Wage"‏ € والتى سنتناولها فيما بعد . وقد لوحظ أن نظريات 
الجمود الحقيقى لا تفسر الجمود النقدى » حيث لا يوجد ما يمنع من ربط 
الطلب الكلى النقدى بالارقام القياسية للأسعار بمعادلة تغير الناتج القومى 
Menu Costs (Y)‏ مى التكاليف التى تكون مصاحبة لتغيير الأسعار » بما في ذلك تكاليف 

طباعة قوائم أسعار جديدة أو تكاليف توزيع كتالوجات جديدة . 


Staggered Contracts — (Y)‏ هی العقود التى تحدد مُستویات الأجور التى تكون لها مواعيد 
Expiration dates sl]‏ مختلفة وفقا ply‏ منشات الأعمال ووفقا للعمال . 


"New (or Post) Keynesian” الباب الحادي عشر : الکینزیون الجدد‎ GAA 


النقدئ (y)‏ بنفس نسبة التغير فى المستوی العام للأسعار (P)‏ بحیث أن الناتج 
القومی الحقیقی fly Y (y)‏ . .وعادة ما یهتم دارسو الاقتصاد الکینزی 
الجدید بدراسة الأسباب التی تؤدى إلى عدم Ae M‏ فى الاعتبار — بالکامل 
— التغیرات فى الأرقام القياسية للأسعار ‘Full Indexation’?‏ » والتى توضح 
أن نظریات الجمود الحقیقی Li]‏ لها BME‏ بتفسیر سبب جمود الاسعار 
والاجور . 


ومن المهم أن ندرس آفکار الکینزیین الجدد لیس لمجرد أن نتفهم أسباب 
جمود الأسعار والأجور وانما آیضا لنقیم طريقة الکلاسیکیین الجدد ٩‏ . 
وبالرغم من المفهوم غير الواقعی c‏ فان طريقة الاقتصادیین الکلاسیکیین الجدد 
محبوبة وموثرق ذلك UN‏ کانت موجهة لموذج «کینزه he‏ الذی لم 
یوضنح فيه سبب افتراض جمود الأسعار والأجور . وبقدر نجاح نمودج 
الکینزیین الجدد فی.تکوین نظرية اقتصاد ؛جزگی لجمود الاضعاز والاجور بقدر 
ما يقل التأیید الذی تخظی به أفكار ی الکلاسیکیین الجدد فى 
۱ الاقتصاد" الکلی . 


لماذا الجمود النقدی الصغير_له آثار اقتصادية كلية كبيرة : 


آحد الاراء الهامة للنظرية الكينزية ‏ القديمة والجديدة — هو أن = 
منشات الاغمال ao al‏ لا تخدم دائما مصالح المجتمع . gis.‏ کینز 
ell‏ كان یقضی بان السياسة المالیه التوسعية قد ON‏ مطلو Ve dy‏ 
الركود الاقتصادی والناتج من كل عجز کلی من السياسة النقدية والانکماش 





Dombush ($)‏ وآخرون؛ مرجع سابق» ص L . 1١1‏ 
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ds,‏ من gne cu‏ . ولکن النموذج الکینزی الجدید لا یضع تأكيدا 
خاصا على السياسة المالية فى مقابل السياسة النقدية . وبدلا من ذلك » فهو 
یوضح كيف أن القرارات الرشيدة الخاصة بتعظیم الربح بالنسبة لمنشات 
الاعمال قد یکون لها آثار معاكسة على المجتمع . ۱ 
تحدید الأسعار بواسطة المنشأة المحتکرة : 


إن الاقتصادیین الکلاسیکیین الجدد والکینزیین الجدد ینظرون إلى سلوك 
منشات الاعمال بمنظور مختلف . فقی نموذج الکلاسیکیین الجدد یفترض 
أن سشات الاعمال تعمل فى سوق اف AUS‏ وتكن Mad‏ م 
لهم — sl‏ یقبلون الاسعار السائدة “Pricetakers”‏ — ولیس لهم cl‏ سلطة 
فى تحدید الأسعار . وهذا الوضع قد یصف حالة أسواق السلع التى ینتجها 
المزارعون والتی d]‏ فی آسواق المزاد Auction Markets”‏ « مثل القمح 
والذرة . فهوّلاء المزارعین یختارون الكمية التی ینتجونها ولکن لیس لهم أى' 
سلطة فى تحدید الاسعار . وعلی af‏ خال » ob‏ فرض المنافسة الکاملة لا 
ینطبق بالنسبه للمنشات فى معظم قطاعات الاقتصاد القومی الأخری . 
فالمنافسة الاحتکارية تصف السوق الذی یکون فيه عدد من المنتجین 
( البائعين ) الذی یکونوا من الصغر ون کل منشأة تحدد سعرها “Price‏ 
Setter”‏ بدلا من آن تکون قابلة للسعر “Price Taker?‏ . فمثلا » OU‏ 
المنشات الصناعية > و خطوط الطیران وألکثیر من المنشات الاخری یمکنها 
أن تختار تماما السعر الذی ترغب أن تبيع به » ولکنهم لیس لديهم sÍ‏ سلطة 
علی الكمية التی يمحن أن یبیعوها . فعندما تحدد شرکات الطیرات سعر 
رحلانها فهی تنتظر لتری عند المسافرین على خحطوطها وفقا لهذه الاسعار . 


والنموذج الكينزي الجدید یفترض أن التكاليف البسيطة لقوائم الاسعار 
سوف تعوق المنشآت المحتكرة من قیامها بتغیر آسعارها بابتمرار . فکل. 
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تغییر فی bed‏ سیتطلب من المنشات Gis of‏ الوقت والمال وعقد 
الاجتماعات لاتخاذ قرار بتعدیل الاسعار » واخطار موظفی البیع. بجدول 
الأسعار الجدید وطباعة قوائم أسعار و کتالوجات جديدة . والناقدون من 
الکلاسیکیین الجدد یتهکمون.من تفسیر تکالیف قوائم الاسعار کتبزیر لجمود 
الأسعار . 

فبدون شك » فاٍن تکالیف قوائم الاسعار هى من الصغر بدرجة كافية لکی 
تفسر تحمل المجتمع لبطالة قدرها )25%( من القوی العاملة خلال الکساد 
الکبیر » ولکن أصحاب النظرية الجديدة آثبتوا of‏ تکالیف قوائم الاسعار تلزم 
أن تکون كبيرة لکی تفسر سبب جمود الاسعار . وحتی نری ذلك » OB‏ 
الجزء (o‏ من شکل (۱-۱۱) یوضح كيف تتحدد الاسعار بالسبة للبائع 
المحتکر وفقا لمبادیء الاقتصاد الجزئی . وكتبسيط للعرض فقد إفترضنا أن 
. التکالیف الحدية ثابته على اطول الخط المسمی التکالیف الحدية الاصلية 
والذى رمزنا له ب (MC)‏ فليس هناك adeg c «xU BIS‏ فان التکالیف 
الحدية (MC)‏ والتكاليف. المتوسطة (AC)‏ تكون واحدة ويمثلها نفس خط 
(MC)‏ . والكمية المنتجة (Q)‏ تتحدد عند النقطة التى يقطع فيها حط 
الایراد الحدی (MR)‏ حط التکالیف الحدية (MC‏ . ويتحدد السعر عند 
النقطة رس على منحنی الطلب مقابل الكمية المنتجة (Q)‏ . آما الجزء (ب) 
من شکل (۱-۱۱) فیوضح تماما نفس الوضع ولکنه یوضح مساحة المستطیل 
الذی یمثل آرباح المنشاة وكذلك یوضح المثلث الذی يعبر عن فائض 
المستهلك الذی یحظی به مشتری P X sin‏ 


(o)‏ فائض المستهلك هو عبارة عن المثلث الذی يقع أسفل خط الطلب واعلی السعر 
(B9)‏ . 
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iy oe 
تحدید السعر قى حالة المحتکر.‎ 5 
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استجابة #المنشأة لانخفاض فى الطلب : 


رح افقو LAST‏ بدت J‏ كود فى gill RAH‏ التدرين [eT‏ 
الانخفاض فى الطلب على الناتج . هذا موضح فى الجزء «) من شکل 
(۲-۱۱) بانتقال خط الطلب من الخط المتقطم ( الطلب الأصلى ) إلى الخط 
السلیم أسفل منه ) منحنی الطلب الجدید ) . ولنتجنب الرکود » فإن على 
المنشأة أن تقوم بانتاج نفس الكمية التی كانت تنتجها من قبل وهی الكمية 
Q)‏ . الى تقابل النقطة. رع على منحنی الظلب الجديد . وحتی يمكن 
للکمیه (Q)‏ أن تعظم ربح المنشاة عند السعر (P)‏ فان ذلك يتطلب 
| إنخفاض التكاليف الحدية من (MC)‏ إلى (MC)‏ حيث يقطع منحنی التكلفة 
الحديه الجديد. — (MC)‏ — منحنی الاير اد MR) Geol‏ عند الكمية 
(Q,)‏ . وسمی منحنی التكلفة الحدية SL (MC)‏ المنحنی المطلوب ذلك 
OY‏ هذا الانخفاض فی منحنی WSS‏ الحدیه یکون مطلوبا لتجنب ال رکود . 
Ya,‏ ما تكون المنشأة تبيخ الکمیه (Q)‏ عند السعر (py)‏ عندما كان منحنی 
الطلب المنحنی الاصلی » فان المنشأة ستبیع نفس الکمية (Qu)‏ ولکن عند 
لسعر (p)‏ وذلك بعد هبوط منحتی الطلب إلى منحنی. الطلب الجدید . 

ولکن لماز ل هو : هل تسعجنب الميشأة تخفیض الکمية المنتجة qe‏ 
طریق تخفیض السعر من ۳۵) إلى (e)‏ . ربما لا تلجأ المنشأة إلى ذلك لو 
كان هناك تکالیف قوائم أسعار » ذلك OY‏ المکسب من الارباح عند تخفیض 
السعر قد لا یکون GI‏ لتغطية تکالیف قوائم الأسعار . من الجزء Ó‏ من 
شکل (۱-۱۱) فان صندوق الأرباح هو عباره عن المستطیل الواقع أعلى 
خط GIG‏ الحدية (MC)‏ والتی تکون زاویته العلیا إلى اليمين عند 
E)‏ . وفی الجزء )1( من الشکل (۲-۱۱) فان الزاویه العلیا لمستطیل 
الأرباح ' تكون عند (E)‏ قبل انخفاض السعر وعند (E)‏ بعد إنخفاض 
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السعر . وبمقارنة صندوقی الأرباح عند كل من السعر Po)‏ 9 )0 — مع 
بقاء الكمية  )0,( Xe‏ فان المنشأة تجنی مساحة الأرباح المشار إليها 
ب (B)‏ وتخسر مضاحة الارباح المشار إليها ب (م) ۲۳ . ومساحة الأرباح التی 
تكسبها  (B)‏ - أكبر من مساحة الأرباح التى تخسرها — (A)‏ — وذلك . 
OY‏ ر هو الوضع Gi‏ یعظم الربح للمنشأة عند |نخفاض الطلب إلى 
منحنی الطلب الجدید وعند خط التکالیف الحدية (MC)‏ . وعلیه » فان 
الأرباح USI‏ تکون أكبر عند النقطة (m)‏ عنها عند النقطة (mj)‏ — وذلك 
فى حالة منحنى الطلب الجديد . وعليه » فإن مقدار الارباح التى تجنى عند 
تخفيض الأسعار من P)‏ إلى (P)‏ يجب أن تكون موجبة . 


وبالرغم من المکسب فی الأرباح نتيجة. لتخفیض السعر » فان المنشأة قد 
تختار عدم تخفیض السعر لو أن تکالیف قوائم الأسعار والتی یمکن أن نطلق 
علیها (2) كانت بالکبر الکافی . فالمنشاة تخفض السعر لو أن الزيادة فى 
الأرباح  A)‏ -8( تزيد عن (z)‏ . وكما هو الحال فى شکل (۲-۱۱) فان 
المساحة (B)‏ ناقصا- المساحة (A)‏ هی فقط )13% من الأرباح الكلية التی 
یمکن أن تکسبها المنشاة بتخفیض الاسعار إلى (p)‏ . وعليه » فاذا كانت 
GIG‏ قوائم الأسعار تزيد عن )13%( من الأرباح » فان ذلك قد. يمنع 


رح لو أن السعر (p)‏ هو السعر الذى سيسود » فإن الأرباح ستكون المساحة الواقعة بين 

(ص) ‏ منحنى الطلب الجديد ‏ وخط (C)‏ أى مجموع المستطيلين (E)‏ و (A)‏ 

فى الجزء (ب) من شكل (۲-۱۱) . فلو أن السعر (p)‏ هو الذى ساد » فان 

. الارباح ستكون المساحة الواقعة بين  )5(‏ منحنى الطلب الجديد — وخط 

التكاليف MC)‏ ؛ أى مجموعة المستطيلين (B)‏ و (F)‏ . وحيث أن المستطيل (F)‏ 

مشترك فى الحالتين ‏ فان الانتقال من السعر (py)‏ إلى السعر (P)‏ يعنى فقد 
مستطيل الربح (A)‏ وكسيب مستطيل الربح (B)‏ . 


الباب الحادي عشر : الاثار المجتمعية للاقتصاد الکلی وأثر جمود التکالیف الحدية 440 


المنشاة من تخفیض السعر . 

" ولکن المجتمع يخسر أكثر لو أن المنشاة قررت ألا تخفض السعر . 
- فالكمية المنتجة سوف تنخفض من (Q)‏ إلى (Q)‏ » ویفقد المجتمع مساحة 
فائض المستهلك المشار إليها فى جزء (ب) من شکل (۲-۱۱) ب «(D)‏ 
LS‏ تفقد مساحة الأرباح (B)‏ . وفی شکل (۲-۱۱) فان المساحة 
i] (D + B)‏ هی )46%( من "a à JS. I col‏ فيما لو خحفضت السعر 
إلى OB cade, . (P)‏ قرار المنشاة یعدم تخفیض السعر من الممکن أن 
يسبب للمجتمم فقدان ثلاثة أمثال المقدار نیز فقدته المنشاة . والمنشأة لن 
تخفض السعر لو أن تکالیف قوائم الاسعار كانت آکبر من )13%( . وعلیه » 
فمن الممکن أن تکون تکالیف قوائم الاسعار نسبیا منخفضه — مثلا )14070( 
| أو )15%( — ol,‏ یفقد المجتمع قدرا مساوی )46% من الأرباح التی 
كان من الممکن أن تکسبها المنشأة لو آنها حفضت إلى السعر P)‏ 


JUNI‏ المجتمعية للاقتصاد الکلی ily‏ جمود التکالیف الحدية 


d)‏ خسارة المجتمع الناتجة من قرار المنشأة تعظیم آرباحها فی حالة عدم 
تخفيض السعر نما تسمی بالتکالیف المجتمعیه للاقتصاد الکلی 
“Macroeconomic Externality”‏ . فالتکالیف المجتمعية للاقتصاد ANI‏ هی 
التکالیف التی یتحملها المجتمم S‏ نتيجة لقرار انخذ بواسطة أحد الوحدات 
الاقتصادية . فالمنشأة ة لا تدفع ne‏ التى توقعها على المجتمم نتيجة لقرار 
انخذته . مثال ذلك تعکیر المنشاة lad‏ الجو P 3) “Air Pollution”‏ نقاء 
Pollution” ole‏ ۲ . ففى حالة تعكير نقاء الجو أو نقاء المیاه > فان 
المجتمع یکون أحسن حالا لو أن الحکومة حفضت مساهمة المنشأة فى هذا 
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التعكير » وذلك عن طریق فرض ضريبة غلی الدخان الصاعد من مداخن مصانم . 
هذه المنشاة . وبالمثل » فان المجتمع یکون أفضل لو أن جمیع المنشات 
حفضت الاسعار معا ۰ وفشل المنشات فى أن تقوم بذلك — حتی لو كان 
مثل هذا التخفيض "فی صالح المجعمع عذ زنما يمى فشل التتظيم ' 
y Y ¢ *Coordination Failure"‏ توجد ) يد خفیه € “Invisible Hand”‏ 
تعيد للمنشات جزء مما یحصل عليه المجتمع من مکاسب لو أن المنشات 
٠‏ جات لتخفیش الاسعار . | 


ویلاحظ أن التحلیل المبنی على شکل (۱۱--۲) نما یفترض آن التکالیف 
الحدية تتخفض بنفس نسبة إنخفاض الطلب . وهذا الفرض مطلوب حتی 
یمکن الابقاء على كمية الانتاج لا تتغیر عند السعر الذی یعظم الربح . ولنعد 
مرة انية إلى الجزء (أ) من الشکل (۲-۱۱) لثری ماذا سیکون الوضع فیما 
لو أن التکالیف الحدية لم تتخفض إطلاقا وظلت عند Mep‏ ؟.ولکن 
لماذا تکون التكاليف الحدية جامدة(میمنی), ولا تنخفض اطلاقا . هناك 
آسباب کثيرة — بعضها سندرسها فى هذا الباب . ومن بين هذه الاسباب هو 
وجود العقود التى تحدد pW‏ والعقود التی تحدد أسعار المواد التی تشتری 
من الموردین . فلو أن الاجر المدفوع للعمال والأسعار المدفوعة للموردین 
. ظلت ثابته » فان Moh‏ سوف یظل UU‏ . وفی هذه الحالة فان سعر 
تعظیم الربح یکون (Ese‏ ولیس عندریم . ذلك dx oV‏ الایراد 
(MRE‏ لا بد وأن یقطع خط التکالیف الحدية الأصلى( ic‏ عند 
الكميةري) المقابلة لررع) على منحنى الطلب . 

وعليه » فإنه مع وجود خط تكاليف حدية جامد » فان سعر تعظيم الربح 
ينخفض بقدر أقل عن الحالة التى يكون فيها خط التكاليف مرن » ولابد للناتج 
أن ينخفض . وهناك إستنتاجان : 


۹۷ جمو 3 التکالیف الحدية‎ KP تحادي عشر : الاثار المجتمعية للاقتصاد الکلی‎ ee 


(۱) التکالیف الحدية الجامدة تعنی أن تکالیف قوائم الاسعار اللازمة لمنع 
e Bad‏ مر س ai‏ ا a. - Kn‏ ایس نی 


الكمية عند (0) إنما تکون LS‏ هو الحال سابقا C‏ 


(vy‏ والأكثر أهمية » أن جمود التکالیف الحدية تقضی Ob‏ تکالیف قوائم 
الاسعار لسنا فى حاجهة إليها إطلاقا لتوضح لنا سبب حدوث الر كود . ویفسر 
ذلك جزئیا نموذج «كينز» الأصلى. فیوضح أن إنخفاض الأسعار بالنسبة لمنشاة 
تواجه أجور نقدية ثابته سوف یترتب عليه ارتفاع الاجور الحقیقیه ویجبر 
المنشأة على تخفيض الناتج والتوظف . وقد أضاف نموذج کینزء الجدید | 
ذلك مشتريات المنشاة من. الموردين . فإى عوامل تمنع المنشات المورده 
من تخفيض أسغار المواد ‏ أو حتى التاحر فى مثل هذا التخفيض ‏ سوف 
يؤدى إلى جعل التکالیف الحدیه جامده ویقتضی ذلك آن تصبح النقطة (Bj)‏ 

هى نقطة تعظیم الربح بالنسبة aal‏ كل را beri:‏ 
(E)‏ . 


——— 


(Y)‏ لو أن السعر الذی تتقاضاه المنشاة فى حالة تعظیم ربحها عندما تکوذ (MC)‏ جامدة 
E)‏ » وکانت (E)‏ تقع فى منتصف المسافة بين (P)‏ و c (P)‏ ففى هذه الحالة 
فان ما تحصل عليه المنشأة من أرباح عند تخفیض السعر سیکون نصف ما كانت 
تحصل عليه سابقا أى 6,595( بدلا من )13%( Nis‏ اليد أى AIS‏ قوائم 
الأسعار ATT‏ من )507 ع) تکون كافية لتمنع المنشأة من تخفیض السعر . والتکالیف 
المجتمعية بمقارنة الكمية (Q)‏ بالكمية (Q)‏ تظل (4690) . بلاحظ أنه فى هذه 
الحالة of‏ (0) تسطبق على (Q)‏ فى الجزء (ب) من شكل )١١١(‏ . 
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عقود العمل الطويلة الأجل کمصدر للدورات الاقتصادية : 


إن عقود العمل الطويلة الأجل نما هى مصدر هام لجمود التکالیف الحدیه 
التى تواجه منشات الاعمال . ویقصد بالعقود الطويلة الأجل هى الاتفاقات 
یی مدضات الاعمال وبين العمال الت بحدد ايها مسعزی" تقر لاك" SAW‏ 
النقدية لمدة سنة أو اکثر . تماما مثل المنشات المحتکرة سد il‏ عرضناه 
فى الفقره السابقه من دراستنا -- التی تفرض على المجتمع تکالیف مجتمعیه 
عند تعظیم آرباحها . كذلك المنشات والعمال الذين یدخلون فى عقود عمل 
ab gb‏ الأجل . ومع ذلك » فإن النموذج الکینزی الجدید یر AS‏ على أن هناك 
من الاسباب الجيدة التی تجعل العمال "والمنشنات یدخلون فی مثل ela‏ 
لاتفاقات . وسوف ندرس خحضائص عقود العمل الطويلة الأجل ونشیر إلن 
عقود العمل فی بعض الدول مثل الولایات المتحده والیابان . 
خصائص عقود العمل : ۱ ۱ 

فى الولایات المتحده ‏ مع بعض الاستثناءات البسيطة ‏ فان عقود العمل 
الرسمية يتم مناقشتها ‏ فى قطاع النقابة c‏ وتغطى حوالى )20%( من القوه 
العاملة . والصناعات ذات النقابات هی الصناعات الهيكلية ‏ وخحاصة صناعة 
السيارات والمعدات الكهربائية وصناعات المطاط والصلب — و صناغات البناء 
و صناعات pus‏ وصنناغات fall‏ وشاصنة. الخطو do‏ الجوية والسکك الحديدية 
والنقل البری بالشاحنات . والصناعات التی لا یوجد لها نقابات تشمل الصناعات 
الغذائية والخدمات وتجارة التجزئة وقطع الغیار. 


و سلوك معدلات "S‏ في قطاع النقابات هو أكثر أهمية من نسبة )20%( 
ذلك لأن معدلات الأجر التى يتم الاتفاق علیها في القطاع النقابی إنما تضم 


| 


الباب الحادي عشر : عقود العمل الطويلة الأجل کمصدر للدورات الاقتصادية. ‏ 444 


نمطا یقلد بواسطة القطاعات غير النقابية . والاجور غير النقابية عادة ما تکون 
آکثر مرونه من الأجور النقابية خلال الدورات الاقتصادية واٍن كانت تظهر 
درجة عالية من الجمود . وأحد الأسباب التی تجعل النقابات تضع نمطا 
للأجور غير النقابية » هو أن المنشات غير النقابية لا ترغب فى أن Ja‏ 
" موظفيها أعمالهم ویلتحقوا بأعمال في منشات نقابية أو یصوتوا لیکونوا نقابيين» . 
ولذلك فان هذه المنشآت غير النقابية تعمد إلى دقع أخورا مماثله لما تدفعه 
coli‏ التقابية . 


والأجور التی يتم الاتفاق علیها فى ظل عقود العمل ليست جامدة کلیه 

أو ثابته . بل هی تتغیر عندمایتم الاتفاق على عقود جديدة . وبدون عقود 

فان الأجور النقدية تکون حرة التغير کل یوم . ll‏ مع وجود عقود عمل › 

فان الأجور النقدية تحدد عند تحرير العقد طوال المدة الذی یّظل فيها العقد 

ساریا . وتقدر الأجور خلال مدة العقد المسموح بها » ولکن یتم تحدید 

ذلك مقدما عند تحرير العقد . 

جدول تغیر الأجور وشرط (COLA)‏ © : 

وتغیبرات الأجور التی يتم الاتفاق علیها مسبقا عند تحرير العقد عادة تکون 

من توعين: : 

ms عادة ما يكون هناك جدول یوضح التغیرات التی تحدث فى‎ (Y) 

وتواريخهاء والتی عادة ماتكون كل سنة في حالة العقود التى تكون لعدة سنوات. 

(Y)‏ هناك أحيانا إتفاق تكاليف المعيشة “Cost of living Agreement"‏ والذى 
یرمز له ب (COLA)‏ 2 الذى یقضی بان یحدد Laue‏ الاجر النقدی T2‏ 
سیسمح به لكل نسبة مئوية من التضخم فى المستقبل . فاتفاق تکالیف 


. EYY — ٤۲٦ مرجع سابق . صص‎ «Brown, William. (^) 
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المعيشة (COLA)‏ — یقضی بالزيادة التلقائية فى معدل الاجر إستجابة 
ای تخیر ف مستری yaw‏ . فمثلا » فان العقد قد ينص على أن العامل 
یتسلم زيادة مقدارها )3%( فى کل سنة من الثلاث سنوات من Jäs‏ 
مدته BW‏ سنوات بالاضافة إلى )100%( من التضخم الذی یحدث فى 
کل سنة من السنوات الثلاث . وعليه » فلو أن التضخم الفعلی كان 
)0.0%( ( صفر فى المائة ) » فان الزيادة فى الأجر ستکون (3%) کل 
سنة . وبالمثل » فمع تضخم قدره )10.0%( سنویا » فان زيادة الاجر 
السنوية تکون )13%( . ۱ 
وعقد (COLA)‏ الذی یعطی للعمال زيادة ثابتة مضافا إليها )100%( من 
معدل التضخم يقال له (COLA)‏ کاملة الحماية (Full COLA Protection)‏ . 
بينما العقود التی تعطی العمال زيادة ابتة مضافا إليها )50%( من معدل 
التضخم يقال لها « نصف حماية ’° “Half COLA Protection‏ € . 
وشرط “COLA”‏ یساعد العمال فى الابقاء على آجورهم الحقيقيه ابته . 
وبدون شرط (COLA)‏ فان الاجور الحقيقية تنخفض بواسطة التضخم . 
آو قات العقد : 
خاصیتین أساسيتين فیما یتعلق بأوقات العقد هما مدة سریان العقد وتاريخ 
نتهاء العقد بالنسبة إلى العقود CV‏ . ومدة سریان العقد c‏ هو طول الوقت 
الذى عبره يطبق العقد » مثلا ثلاث سنوات . وهناك نظام عقود لا يتفق 
تاريخ إنتهاؤها مع مدة العقد. وتعرف ب العقود غير المتوافقة — المتجاوزة 
EEE O «over Lapping Staggered Contract"‏ الولایات المتحدة فان 


)4( العقد غير المتوافق هو العقد الذی لا یتفق تاريخ إنتهاؤه مع مدة العقد . فقد یکون . 
تحدید x‏ سنویا ولکن العقد یستمر لمدة ثلاث سنوات . 
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ou عبت )80%( — عقود العمل مدتها ثلاث سنوات . بینما فى اليابان‎ dalle 
آغلب الدول الاو روبية > فان العقد لمدة سنه واحدة هو الغالب . وفی‎ 
المتحده فان العقود متجاوزة وغیر متوافقه > وعلی العکس فى الیابان‎ OLY Ji 
C فان تاريخ الانتهاء يتفق مع مدة العقد‎ 





لماذا عقود الأجر الطويلة الأجل ذات فائدة 





فی هذه الفقرة سندرس السبب فی أن عقود الأجر الطويلة الأجل تکون 
ذات فائدة للعمال وللمنشات » وإنها توجد بالرغم من ce» 9 lg]‏ إلى زيادة 
حدة الدورات الاقتصادية . وسنری آنه لیس فقط الاأجور بل Wad‏ الاسعار 
lj]‏ تکون محل عقود طويلة Hen‏ و ua y ue ce t elit‏ !القن ؛ dod‏ 
من مرونتها . 
المز ایا الخاصة لعقود العمل الطويلة الاجل 

إن عقود العمل الطويلة الاجل تفرض على الاقتصاد القومی تکالیف ثقيلة 
فهذه العقود عن طریق (عاقتها لتعدیل معدلات الاجور فورا فى جالة انتقال 
الطلب الکلی ».فهی بطریق غير مباشر تتسبب فى دورات اقتصادية فى الناتج 
والبطالة . ومع ذلك » فان العمال والمنشات التی ترتبط بمثل هذه 
لیس بالضرورة تتحمل هذه التكاليف المفروضة على على المجتمع . و Ag‏ 
لسبب c‏ فان العقود الطويلة الاجل يقال إنها تفرض على الاقتصاد "e‏ 


)+\( لایضاح وتفصیل ار راجع R. J. Gordon Macroeconomics‏ مرجع سابق» 
Ue‏ ص : :۲۲ — ۲۲۱ .۰ 
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تکالیف مجتمعیه ‘Macroeconomic Externality’?‏ 
تکالیف المفاوضات والاضرابات 


ولکن ما هی المزایا للعمال والمنشات التی تعود علیهم من الدخول فى 

مثل هذه العقود : 

(۱) إن المنشات والعمال برغبون فى الدخول فى مثل هذه الاتفاقات التی 
تستمر لمدة طويلة ذلك OS‏ المفاوضات المتعلقة Vm dU‏ مکلفه 
وتستهلك الکثیر من الوقت بالنسبه للطرفین . فالمفاو ضات تتطلب أبحاثا 
من الجانبین,.عن معدلات الاجور المدفوعة بالتسبة. للمنغنات المماثله 
وکذلك عن الانتاجیه وعن PEE‏ عن البطالة والتضخم فى 
المستقبل . فالعقد لمدة ثلاث سنوات نما یعنی أن تکالیف الاعداد هذه 
وتکالیف المفاوضات تکون أقل تکرارا. 

Lue (Y)‏ یکون هناك إختلافات شدیده وعدم إتفاق بين العمال وبين 
المنشات ۰ فاٍن العمال یمیلون إلى الإضراب . والمنشات: ‏ بکره 
الاضرابات ذلك لأنها تؤدى إلى اضطرابات الانتاج وینقل نشاط المنشأة 
إلى المنشات المنافسه . وكذلك فإن العمال یکرهون الاضرابات لأنهم 
لا یتقاضون أى أجر خلال مدة الاضراب . فالعقود ذات الثلاث سنوات 
تقلل من عبء الاضرابات YY‏ تجعل المنشات والعمال تعمل لمدة 
ثلاث سنوات على الأقل بدون اضرابات . 

غياب الحماية الکاملة ل (COLA)‏ : ۱ 

إن بعض عقود العمل تحوی نص إتفاقات تكلفة المعيشه (COLA)‏ كما 
سيق و 3l‏ ضحنا . والحمايه الكاملة ل (Full COLA Protection) COLA‏ تقضی 
بتغیر الأجر تلقائيا ردا على تغيرات الأسعار . وفی col Ji‏ المتحدة فى سنة 
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ab (14A)‏ فقط )40%( من مفاوضات اتفاقات العقود آسفرت عن شرط 
(COLA)‏ . ومقدار متوسط حماية (COLA)‏ فى هذه العقود كان )50%( . 
والتساول هو لماذا لا تمنح المنشات JU AJ‏ کامل حماية (COLA)‏ ؟. إن 
السبب الرئیسی هو أن حماية (COLA)‏ خطرة للغاية بالنسبة للمنشات . فلو 
أن القوی الخارجية _ مثلا c‏ إرتفاع آسعار النفط — ترتب علیها ارتفا ع أسعار 
لسلع الاستهلاكية » فان المنشات عليها أن ترفع آجور العمال بنفس نبسة 
إرتفاع آسعار هذه السلع » Gilly‏ صحب بزيادة فى الطلب النقدی 
لمنتجاتهم . فقد واجهت صناعات Chall‏ وصناعات السیارات فى الولایات 
المتحدة مشاکل خطيرة نتيجة لحماية ALIS (COLA)‏ التى منحتها هذه 
الصناعات فى السبعینات لعمالها والتی أدت إلى رتفا ع تکالیف الاجور tela)‏ 
كبيرا رم المنشات الممائلة i rae‏ 


إن تحلیل *" الطلب الکلی (DD)‏ — العرض الکلی ( 588 ) ““ في 
نموذج الکینزیین الجدد قد أوضح أن الدورات الاقتصادية في الناتج الکلی 
من الممکن تجنبها لو كان منحن )85( يتحرك إلى آعلی وإلى أسفل فى نفس 
الوقت مع > OW‏ منحنی (DD)‏ . وبالتالی» فلماذا لا توضع العقود على 
آساس ربط معدلات الأجور بالطلب الکلی النقدی — Gl‏ بوضم منحنی 
(DD)‏ ؟. مثل هذا الربط بالطلب الکلی — (GNP)‏ النقدی — لم يلاحظ 
قط . لماذا ؟ فمنشات صناعة السیارات تعارض عقد عمل یقضی بزيادة 
الاجور & )10%( نتيجة لزيادة الطلب ANI‏ ب )10%( c‏ ذلك لان الطلب . 
على السیارات قد slop‏ بمقدار آقل من زيادة الطلب الكل وربما قد 
ینخفض . و کذلك فان نقابة العمال قد لا Lx‏ ما قد تفضله المنشاة بربط 
ald, seis Set Lath a, BBE Es‏ عون آل سات السیارانت 
قد تتخفض بالنسبه للطلب الکلی كما إنها تخشی أن شركات السیارات تخفی 
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آرقام مبیعاتها وذلك حتی تخفض من مدفوعات الاجور . ویبدو أن لا 
المنشات ولا العمال على استعداد لتحمل المخاطر المتضمنه ربط الاجر 
بالطلب الکلی النقدی . والملاحظ بدلا من ذلك أن الاتفاق يتم فى الولایات 
المتحدة على عقود مدتها ثلاثة سنوات مع الاتفاق على حماية جزئیه من 
(COLA)‏ ویعنی ذلك » أن عقود العمل نما هی مصدر لجمود نقدی 
ويجعل العکلفة الحدية أكثر جمودا . 


التسعی "WS‏ ) هامش ( Marken Pricing"‏ 
والاتفاقات السعرية الطويلة الأجل 


معظم المزايا الخاصة المترتبة على عقود العمل الطويلة الأجل بين العمال 
والمنشات إنما تکون Lad‏ موجودة فی الاتفاقات الطويلة الأجل الخاصة 
الا سعار فى سوق السلع ین -متشات :و So La‏ خر Lis‏ 
أسعار المنافسة ( المزادات Auction‏ ( والاسعار الحالية : 

أحد الحقائق المميزة لأسواق السلع أن أسعار بعض المنتجات إنما تتحدد 
فى أسواق مزادات ( منافسة ) وتتغير باستمرار » Lay‏ أسعار' المنتجات 
TES‏ تکون ( حاضرة “Present”‏ € . والسلع التى تحدد آسعارها لبن 
أسواق المنافسه هی القمح والذرة » الاسهم »والسندات . ومن بين الأسعار 

الحاضره فهی تقریبا کل السلع call‏ نقوم بشرائها يما فى ذلك الأصناف 


(۱۱) في حالة Markup Pricing‏ فإن السعر یحدد عند متوسط التکالیف الذی یدخل فيه 
je‏ الممال والمواد بالاضافة إلى نسبة من هذه التکالیف — یطلق علیها Markup‏ — لتغطية 
تکالیف راس الما Pile‏ باح. 





لباب الحادي عشر : التسعير كنسبة (هاش) “Markup Pricing”‏ رالاتفافات السعرية الطويلة الأجله ۱۰۰ 
Ss aŘaaaŘaaaassaħÃħŮĂÁ‏ 


الموجودة فى متاجر التجزئة cuts‏ علیها آسعارها ( بطاقة آسعار Price‏ 
Tage‏ ( والأصناف فى المطاعم ذات الأسعار الجاضرة فى قوائم الطعام 
“Menus”‏ و أصناف الجملة ‏ أو الاصناف التی تطلب بالبرید من بیوت 
المخازن "Worehouses"'‏ والتی تکون واردة في کتالوجات بها AB‏ اضفار 
طويلة . Sich janis‏ السلع تبا ع Pis‏ المراد ومع عقود aly yb‏ الاجل c‏ 
مثل البترول الخام . 


ولکن c‏ لماذا لا plo‏ جمیع السلع فى UN.‏ المزادات ؟. بعض آسباب 
الأسعار الحاضرة مشابهة لتلك الخاصة Ne‏ . فالمنشات عادة ما تدخل . 


فى إتفقات لتوريد ale‏ وخدمات عند أسعار محددة . فمثلا » شركات 
الالومينوم تدخل فى إتفاقات توريد لشركات صناعة الطائرات وشركات 
الأسلاك . كما تتعاقد شركات صناعة الطائزات لتوريد طائرات » وشركات 
لفحم تتعاقد للتوريد إلى شركات الصلب » وش رکات الصلب تتعاقد للتوريد 
لش رکات السیارات وهکذا . مثل هذه العقود جذابة للمنشات ؛ ذلك لأنها 
تقلل من عدم التأكد . فالمشترون متا کدون من تورید معین » والموردون 
متأكدون من مشتری موكد على الاقل بالنسبة لجزء من انتاجهم . هذه المزايا 
gins E‏ بواسطة الدخول فى العقود التی تحدد حرکات الاسعار مسبقا 
تفوق الخسارة لتاجمة من OF‏ بعض المبیعات المستقبلية قد تباع عند آسعار 

۱ . الطلب والعرض فى المستقبل‎ E مار‎ a 


الكثير من السلع ‏ خاصة سلع الجملة ومبيعات التجزئة ‏ تباع عند 
p‏ حاضرة وليس بواسطة عقود . فالمستهلك یدخحل المحل ويرى بطاقة 
السعر على كل سلعة , ولکن ما السبب فى LE‏ آسواق المزادات بالنسبه 
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۱ لسلع التجزئة . إن سوق المزادات تتواحد فى مواقع مركزية بعيدة کل البعد 
عن السلع نفسها التى يتم التعامل فیها. فليس هناك ما يدعو لتداول السلع بين 
البائع و المشتری d‏ غرفة البيع. فكل ما di‏ هو > “Claim”?‏ عادة ما 
سجل.قیة الکمبیو له . ولکن الشخص لا یستطیع أن ب یشتری غذاه من الدجاج 
فى سوق مثل سوق الأوزاق المالیه مثلا . فالشخص فى حاجة إلى السلع فى 
مکان تواجده والان . 


à‏ . فتنو p‏ أصناف لسلع والحاجة إلى الاتصال المادی المباشر بين البائم 
والمشتری » وصغر حجم الصفقات إنما تفسر سبب انتشار تحدید الاسعار 
فى تجارة الجملة والتجزئة . وعلی خلاف جمود | النقدية فى نموذج 
«کینز» الأصلى » فلیس هناك شیء تحکمی فیما یتعلق بالاسعار الحاضرة. : فهی 
ببساطة بدیل لاسعار المزادات الخاضرة وذلك مقابل جعل اختیار الوقت والمکان 
ممکنا . والمساومة أو « الفصال » فى السعر بالنسبه لمتاجر التجزئه یکون 
أكثر (نتشارا فى الدول النامية . و« المفاصله C‏ تحتاج إلى وقت c‏ ولذلك كان 
من الطبیعی أن یکون انتشارها فى تلك الدول التی یکون فیها الوقت أقل قيمة 
من الدول التی لا تنتشر فیها (Ra‏ هذه الظاهرة . ۱ 
وخطوات معينة يجب أن تتخذ لتحدید الأسعار الحاضرة فى العقود وفی 
Ue‏ الجملة وتجارة التجزئة .. وأحد الطرق الشائعه فى تحديد السعر هى 
AX‏ الاسعار كنسبة ) کهامش ( “Markup Pricing"‏ . فالمنشاة تجد 
WP‏ آن تحدد السعر کمتوسط تکالیف مدخلالاتها المتغيره ‏ المواد 
والعمل — مضروبه فى نسبة “Markup” eec‏ وذلك لتغطية تکالیف رأس 
المال ٩۳ eu M,‏ . | 


= هی عبارة اللسبة‎ (Zy تكاليف المواد‎ (CM فلو أن(”©) كانت تكلفة الاجور‎ OY) 





الباب الحادي عشر ٠‏ التسعير كنسبة (هامش) “Markup Pricing"‏ والاتفاقات السعرية الطويلة الاجل۷ T‏ 


N 





ويضيف- ami — “Arthur M. Okun”‏ الاقتصادیین الذین یرجع لهم 
الفضل i»‏ تکوین النموذج الکینزی jy Asi‏ = أن طريقة ,43 “Markup Pricing'^‏ 
تتميز بالکفاءة والعدالة . فهی c xis‏ بألكفاءة-لأنها تسمح للادارة العلیا بتوفیر 
الوقت وذلك ob‏ تترك قرار تحدید الأسعار لطبقة الادارة الوسطی . فما علیهم 
إلا أن ینظروا إلى متوسط التکالیف ویطبقوا النسبه المتفق علیها . وهذه الطريقة 
عادلة آیضا ‏ ذلك لأنها توصل رسالة من المنشاة إلى عملائها : « OL‏ السبب 
فى زيادة الأسعار هو نتيجة لارتفاع فی التکالیف C‏ . بدلا من أن يعتقد العملاء 
آنها فرصة یقتنصها المدیرون لرفع الاسعار فى حالة إرتفاع الطلب . 

فلو أن النسبة ( الهامش ( Markup’?‏ كانت ثابتة » فان الاسغار سوف 
ترتفع تماما بنسبة زيادة الیکالیف . فلو آن تکالیف Fae‏ كانت محددة 
بو اسطة عقو tal Uy‏ اف كاد LANG‏ المواد" ثابعة "فان الاشعار 
ستکون Lal ab‏ . مثل هذه الحالة التی تکون فیها التکالیف ثابتة ونسبة 
الأرباح ابتة والتی تقضی ot‏ الاسعار تکون ابتة أيضا إنما تعرف فى نموذج 
الكينزيين الجدد بحالة « ثبات الأسغار “Fix Price" q‏ 


ولکن حتی لو كانت T‏ ثابتة بواسطة عقود العمل الطويلة 4 فان 
مستوی الاأسعار یظهر بعض الاستجابة لتغیزات الطب الکلی لسببین : 
(Y)‏ إن بعض أسعار المواد المستخدمه نما تحدد فى آسواق المزادات والتی 
تستجیب فورا لتغیرات الطلب al)‏ العرض ( i‏ 
ے (الهامش ( Markup‏ فان النتكزا sa‏ کالاتی.: )09 P= Ot. DIC‏ 
فمثلا لو أن )02 = (Z‏ و )60 = (CY‏ و )40 = (CM‏ فان )120 = (P‏ . فلو أن 
النسبة ( أو الهامش ( Marbup‏ زرتفعت إلى (0.25) » فان السعر برتفع إلى P=‏ 
(CV) of Jo. 125)‏ و (C7)‏ تضاعفتا — وظلت (Z)‏ 446 عند )0.2( فان (P)‏ 
تتضاعف من )120( إلى ٠ ^. AD),‏ | 
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(Y)‏ إن السبة ) الهامش ) “Markup”‏ الخاصة بالمجتمع كله لن تکون 
ثابته . فالمنشات تجد أنه أسهل لها أن ترفع الأسعار عندما یکون الطلب 
کبیرا » وانهم یکونوا مجبرین على slae)‏ خصم وتخفیض فى النسبه 
( الهامش ( “Markup”‏ عندما یکون الطلب JC). alg‏ 





مصدر الجمود الحقیقی فی الأجواز : 





لنقدی » وخاصة التکالیف المتعلقه بتغییر قوائم الأسعار وعلی عقود العمل 
لطويلة الأجل cally‏ یکون فیها کل من الأجور وال سعار غير مرتبطة بالأرقام 
القياسية للأسعار . وتعنی هذه العقود أن العکالیف الحدية لمنشات الأعمال 
ANG‏ القوائم فى تثبیط منشأت الاعمال على تغير الأسعار بالقدر الکامل ` 
لتجنب التغیرات فى الناتج وبالتالی فى ال رکود . 

وأهم نظریتین توضحان الجمود الحقیقی للأجور هما نطرية : 
(Y)‏ نموذج العقد الضمنی “The Implicit Contract Model”‏ . 
(۲) نمودج el‏ ر الکفاة “The Efficiency Wage Model".‏ . 
نمو c?‏ العقد الضمنی *ImplicitContract Model"‏ : 

أن تسمية هذه النظرية GU‏ من حقيقة أن الإتفاقات بين العمال والمنشآت 


Arthur M. Okun, Prices and Quantities : A Macroeconomic Analysis : راجع‎ )۱۳( 
(Washington, D.C.: Brookings Institution, 1981), CH 4. 


الباب الحسادي عشر : مصدر الجمود الحقیقی في الأجور M‏ 


ليس من الضروری أن تکون مکتوبه بشکل رسمی فى صيغة عقود رسيية 
متفق علیها . فبدلا من ذلك » فان الاتفاقات قد تکون غير رسمية أو ضمنية . 
وتفترض نظرية العقود الضمنية أن العمال والموظفین آکثر كراهية وعلی غير 
إستعداد لتحمل المخاطر وخاصة عدم إستقرار دخولهم عبر الدورة الاقتصادية 
من أصحاب العمل . فقبل کل شیء فان آصحاب المنشات آظهر وا (ستعدادهم 
لتحمل المخاطر المالية بالاقداع على القيام بمشروعاتهم بينما العمال یظهرون 
عدم إستعدادهم لتحمل المخاطر Ob‏ يعملوا لحساب غيرهم . وتستطيع 
المنشأة تعظيم أرباحها لو أنها حققت الاستقرار لدخول عمالها الذين يكرهون 
. عدم إستقرار هذه الدخول . ویتحقق ذلك عن طريق قيام أصحاب العمل بمنح 
العمال تعویضات . والتی تکون جزئیا من مدفوعات آجور وجزئیا من خحدمات 
لت مین "Insurance Services'‏ - 

إلا أن الاقتصادیین تبینوا أن هذه النظرية لا تمدنا بتفسیر للبطالة الكينزية 
فهی فقط تبرد عقود الدخل الثابت بدلا من العقود الملاحظة واقعیا فى معظم 
لمنشات والتی تتمیز بالاجور المستقرة نسبیا ولکن بالتغیرات الکبيرة فى 
التوظف . 


والطريقة الوحيدة التی یمکن بها أصحاب نظرية العقود الضمنية ایضاح 
السبب فى التغیرات فى التوظف هو عن طریق إضافة عامل تعویضات البطالة 
التی تمولها الحکومات والتی هی فى الحقيقه بمثابة اعانات للمنشات التی 
تفصل أو تستغنی عن Ye‏ فى أوقات ال رکود . ولما كانت تعویضات البطالة 
قد طبقت فقط اعتبارا من سنة(۱۹۳۸) بالولایات المتحدة الأمريكية c‏ لذلك 
فان نظرية العقود الضمنية لم تتتتطیع أن توضح السبب فى الانهیار الاقتصادی 
الذى حدث بين (۱۹۲۹ — .)۱٩۳۳‏ وقد آوضحت النظرية أن العمال یهتمون 


باستقرار الدخل الحقيقى ‏ ولیس الدخل النقدى ‏ ونظرية العقود الضمنية 
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لم تستطيع أن تفسر عدم إصرار العمال على ربط أجورهم النقدية بالأرقام 
القياسية للأسعار . وهذا القصور قصور عام فى النظريات المبنيه كلية على 
الجمود الحقیقی. 
نمو دج الأجو ر “The Efficiency Wage Model’ XP‏ : 

هذه النظرية قائمة على فرض OF‏ إنتاجية العامل تتوقف على مستوی الأجر 
الحقیقی . فهذه النظرية تقع ضمن مجموعة النظریات التی توضح الجمود 
LSU‏ ذلك لانها تم کت على الاسباب ali‏ من lel‏ لا ترغب الآ ت 
فى تخفیض الاجور التی تدفعها بالتنبة yp W‏ التی تدفعها المنشات 
الاخری i‏ ولکنها لا توضح لماذا لا تقوم کل المنشات بر بط nei‏ النقدية 
التى تدفعها بالطلب النقدی. وبالتالی» تتوصل إلى انتاجية عالیه لعمالها عن 
طریق دفع أجور أعلى نسبیا بالنسبه للمنشات الاخری بدلا من الاجور المرتبطة 
بالارقام القياسية فى العقود . 

ولکن ما السبب فى أن المنشاة تعتقد أن إنتاجية عمالها سترتفع لو أن 
del esate‏ لد هن ي Tue UO‏ ؟ آن ied‏ ودار 526575 
أكبر ؛ تقلیل ضياع الوقت وترك العمل ( التزویغ ) » تخفیض سرعة الدوران 


LIS 


۲ تحسين مستویات العمال وإخلاصهم . 


ویمکن إيضاح أجر الکفاءة باستخدام نموذج مطابق لنموذج المنشأة التى 
تعمل فى سوق المنافسة . فكل منشأة لدیها دالة إنتاج التی توضح أن مدخلات 
العمل نما تضرب بمعامل كفاءة (e)‏ الذی یتوقف على معدل الاجر الحقیقی 
لمدفوع بالنسبة لمعذل الأجور فى المنشات GAM‏ (۷) . فترفع الأجر 
(W)‏ برفع تکالیف العمل عن طریق قیام المنشاة بالدفع أكثر للعمال > ولکنها 
تؤدى إلى تخفیض تكلفة العمل بالنسبة لكل وحدة من c UM‏ وذلك عن طریق 


الباب الحادي عشر : فشل التنسیق والربط بالارقام القياسية. ۱۰۱ 


Je‏ العمال آکثر كفاءة . LS‏ هو موضح فى الجزء () من شکل 
c 6۳-۱ ۱(‏ فالزيادة الأوليه فى الأجور بمقدار )1%( ترفع (e)‏ بمقدار آکبر 
من (100) ( وبالتالی» فان WS‏ العمالة تخفض كما هو موضح فى الجزء 
(ب) من شکل (۳-۱۱).وتستمر المنشات فى رفع الاجر (W)‏ حتی یصل 
إلى أجر التوازن (W°)‏ والذى یتحقق عند نقطة التی عندها رفع (W)‏ بمقدار 
)1%( يرفع الکفاءة بمقدار (1.00) نماما.وبالتالي» فانه یترك تكلفة العماله لكل 
وحده من الانتاج دون تغیر . وسوف Gig‏ المنشات رقع الاجر AA‏ من 
٠‏ ذلك » OY‏ ذلك سیوّدی إلى زيادة ما تدفعه المنشاة للعمال بمقدار SN‏ من 
مقدار زيادة Mer.‏ وقيمة (W°)‏ تسمی E‏ الکفاءة “Effieiency‏ 


(\£) 
: Wage" 


ونظرا Qu QN) oY‏ تکنولوجية وعوامل مؤسسية والتی 
تحدد دالة ee)‏ فان رد فعل المنشاة لانخفاض فى الطلب على المنتج التی تقوم 
بانتاجه هو تخفیض عدد العمال الموظفین مع الابقاء على معدل الاجر عند 
W)‏ . فالمنشات لیس لدیها دافع لتخفیض الأجور » OY‏ ذلك سوف 
woh‏ فی الحقیقه إلى زيادة قائمة تکالیف الاجر :لكل وحدة من الناتج . 
وطريقة أجر الكفاءة يبدو أنها توضح الکثیر من آوجه سلوك آسواق العمل 
فى الاقتصاد الجزئی » وذلك بمجرد أن سمحنا لمجموعات مختلفة من العمال 
لدیهم درجات مختلفة من الکفاءة یعملون غند ی أجر نسبی محدد . فمثلاه 
۱ فإن النظرية توضح ظاهرة منتشرة للغاية فالعمال یسعون إلى تلك الوظائف التی 
تدفع آجرا مرتفعا » ولکن المنشات توظف العدد القلیل منهم مع الاحتفاظ 
بالأجر المرتفع وذلك حتی یستطیعوا أن یختاروا الأكثر كفاءة منهم بدلا من 


. ۰6 — ۵۰6 : ص ص‎ quu مرجم‎ (D y ply Dornbusch (*£) 
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كقاءة العمال Ce)‏ 
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(Y — ۱۱( شكل‎ 


العلاقة بين مغدل الاجر النسبى وكقاءة العمال . 
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تخفیض الأجر فى حالة وجود عرض زائد من JU‏ . كما تتنباً النظرية › 
أن العمال الأقل إنتاجية ‏ هؤلاء الذین تکون تکلفة آجرهم لكل وحده من 
الانتاج عاليه ‏ سيقاسون من معدلات بطالة عالية إذا ما قورنوا بمجموعات 
العمال ذوى الكفاءة العالية. ويستطيع النموذج أن يوضح السبب فى توظيف 
عدد أكبر من العمال ليعملوا عددا من الساعات أقل فى الأسبوع فى أوقات 
إنخفاض الطلب . ذلك التخفيض فى عدد الساعات سوف Gre‏ إلى رفع 
تكلفة العمل عن طريق تخفيض الدخل من الأجر وبالتالى تخفیض كفاءة معظم 
العمال الأكثر إنتاجية . 


ويوضح نموذج الكينزيين الجدد السبب فى جمود الأجور والاسعار 
بإستخدام نظرية أجور الكفاءة التى توضح لماذا تقاوم المنشات تخفيض 
معدلات "Nt‏ التى تدفعها للعمل فى أوقات إنخفاض الطلب . ولماذا لا 
یقبلوا على توظیف العمال المتعطلین الذین قد یقبلوا العمل عند آجور أقل . 
ومذه النظرية » نما هی محل Lad atas]‏ مكل عقود اجر لو الأجل؛ 
من خیت of‏ ربط الاجور بالازقام القيامئية Ja SU‏ یمکن الغنشات فن نفس 
الوقت من الابقاء ule‏ جهود العمال عن طریق دفع الاجر النسبی الامثل 
e W)‏ وفی تفس الوقت cla‏ علق dass‏ الاجر النقدی" مرنا - ولکن 
للأسباب السابق شرحها OB‏ المنشات والعمال لیس لدیهم الاستعداد لتحمل 
مخاطر الربط الکامل للأجوز بالارقام القياسية للأسعار . 


فشل التدسیق والربط بالأرقام القياسية : 


إن مناقشتنا السابقه لنموذج الکینزیین الجدد قد غطت مختلف العوامل التى 
تعوق المواءمة الفورية للأسعار إستجابة لتغیرات فى (GNP)‏ النقدی . فاذا 
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تركنا جانبا تکالیف قوائم الاسعار » فان المواءمة الكاملة للاسعار استجابة 
لصدمات الدخل إنما تتوقف على الاستجابة الفورية للتكلفة الحدية . ففی حالة 
الصدمات السلبية للطلب c‏ فان الناتج يجب أن ینخفض لو أن التکالیف الحدية 
إنخفضت أقل من إنخفاض الإيراد الحدی . وهناك سببان للتوقعات الرشيدة ' 
للمنشات بان التکالیف الحدية سوف تتحرك a‏ ة مختلفه عن تح ر كات 
الایراد الحدی: : 


)1( إن الایراد الحدی یتحرك مع تحرکات الطلب النقدی الکلی بینما 
التکالیف الحدية قد لا تتحرك تبعا لذلك . وهذا من الممکن أن یحدث 
لو أن المنشاة اعتقدت أن تكاليفها تتوقف على الکثیر من العوامل 
المتخصصة “Specific actors‏ غير تلك الخاصة بمستوی الطلب 
النقدی الکلی . مثال ذلك 2 ظروف العرض المتغیره 8 تغير الاسعار 
ur? Abs. caw ee gt ae‏ تغیرات التکالیف المترتبه على 
تغیرات فى أسعار T»‏ 

› التكاليف من الممكن أن تظل ثابتة‎ OB مع ثبات الطلب النقدى الكلى‎ (Y) 
إنتقال محلى فى الطلب — قد يخفض الايراد الحدى بينما التكاليف‎ Ly 
. الحدية. قد تتغير فى إتجاه مخالف‎ 

يقة « المدخلات ‏ المخرجات » و غياب الربط الكامل بالتغيرات فى 
الطلب النقدی : 

لشرح الجمود الحقيقى فى الأسعار يجب أن as p‏ فى الاعتبار أننا نعيش 
فى Min‏ قيد jf ode‏ من enis 5 pla Jua a rt‏ ابید 
وهذا یب یجعل التکالیف المحلية الكلية مميزة . فشركة صناعة السیارات تشتری 

"m‏ السیارات من منشأة تشتری أسلاك المصابیح من منشاة تشتری 
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النحاس من شركة تمتلك منجما للنحاس التی تستخدم سیارات JE‏ تشتریها . 
من شركة صناعة السیارات . فنموذج ”” المدخلات ‏ المخرجات *" یو كد 
Je‏ أهمية العلاقات بين المورذین المشترین المتعددین € فكل منشاة مشتریه 
وبائعه فى نفس الوقت . ومع وجود منشائین فقط » کل تورد للأخرى » فان 
ای من المتشانین ایکون من الفسیر Qe‏ آن Sis‏ الشکالیف المحلية فی کل 
من العناصر الكلية للتكاليف . ولکن مع وجود الاف من المنشات Tn‏ 
الاف العناصر تحتوی مکونات من عدید من المتشتات T3‏ ففی هذه 
الحالة فإن المنشأة الواحدة ليس لدیها أى إمكانية تحدید المنشات الموردة 
لها . ولما كان توافر المعلومات اللازمة 3t Sessa! ase‏ المترتب على 
إنتقال الطلب الکلی النقدی على متوسط التکالیف الحدية لكل هوّلاء الموردین 
من المحتمل أن یکون مستحیلا » فان المنشاة العاقلة سوف تنتظر إلى أن 
یصلها بالبرید المعلومات الخاصة بزيادة التکالیف وتقوم بتحدید السعر وفقا 
لطريقة “Markup”‏ . 

abi‏ الللد علدت +الخخر ales: erty‏ بیساهمةا فيا يغلي 
| بالانتقادات لیس فقط لتفهم الجمود الحقیقی للأسغاز بل Cal‏ للجمود 
النقدی . | 

والانتقاد العام ضد نظریات الجمود الحقیقی هی آنها ملائمة مع المرونات 
النقدية التى یمکن التوصل led)‏ عن طریق الربط بالارقام القياسية للطلب 
لنقدی . ومع ذلك فان طريقة y‏ المدخحلات ‏ المخرجات » تؤكد على 
إرتفا ع نسبة التکالیف التی ترجم إلى موردین غير معروفین. هذا بالاضافة إلى 
نسبة غیر معروفة من موردین فی بلاد أجنبية فی ظل ظروف طلب کلی 
مختلفة . مثل هذه الاوضاع تجعل المنشات تتردد فى ربط الاسعار بالارقام 
القياسية للطلب الکلی النقدی إذ أن مثل هذا الأجراء ce‏ إلى افلاس هذه 
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ولیس اهناك ما یو كد على أن المنشات الموردة سوف تتبنی أى صيغة ربط 
٠‏ بالأرقام القياسية » ذلك لانه لا یوجد منشاة تعمل بمفردها یکون لدیها الدافع 
لعمل ذلك . فالعائد من ذلك یکون صغیرا للغاية ولکن العقوبات من التصرف 
المنفرد تکون كبيرة للغاية ۽ ذلك OY‏ مقدره المنشاة على البقاء تتوقف على 
العلاقة بين السعر والتکالیف ولیس السعر و GNP”‏ النقدی . فليس هناك 
منشأة مفرده لدیها دافم لتتحمل مخاطرة الربط مع الارقام القياسية 
ل «Np‏ النقدی والتی تلغی من المنشاة الرقابة الاساسية المطلوبة للعلاقة 
بين السعر والتکالیف . ۱ 
فشل التتسیق وتوفیر وقت النهار : 

إن فشل إنخفاض التکالیف الحدية فورا وبالکامل استجابة للطلب النقدی 
إنما یعکس فشل التنسيق بين المنشات . فالتكلفة الحدية من الممکن أن 
تتخفض لو أن جمیع العمال والمنشات خفضوا الاجور والأسعار معا بنفس 
نسبة الانخفاض فى الطلب النقدی . ولکن کل منشاة تخشی أن تقدم على 
ذلك أولا » ذلك OV‏ المنشأة التی تقوم على ذلك قد تخسر لو أن العمال 
الأخرين والمنشات الأخرى لم یقدموا على ذلك . i‏ 


| وتوفیر وقت النهار Day Light Saving Time‏ إنما هو مثال للتدحل 
لحکومی فى مواجهة فشل التنسيق . فكل المنشات فى فصل الصيف تود 
لو آنها فتحت آبوابها وأغلقتها مبکرا عن مواعید الشتاء » ولکن لا توجد 
أى منشاة تقدم على ذلك OY c‏ کل منشاة تود أن تکون ساعات عملها هی 
نفس ساعات عمل المنشات الأخرى . ولکن قیام الحکومة بتقديم الساعة 
)16( دقيقة فى الصيف نما يحل هذه المشكلة التی أساسها فشل فى التنسيق 
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الدورات الاقتصادية T.‏ النموذدج الکینز ی الجدید : 





نحن FOV‏ درسنا عددا من التفسیرات لجمود الأجور والاسعار التى 
آوردها النموذج الکینزی آلجدید والمبنية على التصرفات الرشيدة وعلی سلوك 
تعظيم الربح . وبذلك فإننا نکون مستعدين لنتفهم كيف أن هذه النظرية تفسر 
الدورات الاقتصادية فى الناتج والتوظف » وكيف أنها تستطيع أن تواجه 
الکلاسیکیین الجدد . ۱ ظ 

وسوف ندا dui‏ تكوة :فيه Mb, ales Vl‏ جور جامدة كلية . وهذا يحدث 
لو أن GIG‏ الأجر كانت ثابته بواسطة عقود طويلة الأجل Oly‏ نسبة الربح 
Markup‏ كانت ثابته أيضاء أو لو of‏ تکالیف قوائم الاسعار كانت هامة 
بالقدر الکافی بحیث تجعل الأسعار جامدة فى الزمن القصیر . 
سوق العمل مع هامش سعر ابت "Fixed Price Markup"‏ : 
Eun‏ اكيز لأسلوالموضح فى ككل )1 nd‏ رم 0 ن اکر 
ومستوی توظف N)‏ . ومستوی التوظف peto‏ فى 8 0 من 
التوازن (Ey‏ التی یتقاطع عندها منحنی الطلب الکلی (DDj)‏ مع منحنی 





۰۱۸ 


. “New (or Post) Keynesian’ الحلدي عشر : الكينزيون الجدد‎ SAA 


شكل سس D‏ 
I‏ ٍنخقاض الإنقاق المستفل من (Ao)‏ الی TAD)‏ عندما یکون ,معدل الأجر 


النقدی ابت عند "(Wg)‏ 
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العرض الکلی (SS)‏ وحیث المستوی العام للاسعار (Pu)‏ ویوضح الجزء 
(ب) من الشکل انخفاض الطلب الکلی إلى JU] (DD)‏ نقطة التوازن إلى 
(A)‏ ومستوی التوظف إلى (:۲). ویوضح الجزء Å‏ من الشکل أن إنخفاض 
الطلب الکلی أدى إلى lis!‏ الاقتصاد القومی من النقطة E)‏ إلى النقطة 
(A)‏ وأصبح هناك بطالة مقدارها N,N)‏ . ویلاحظ أن العمال قد دفعوا 
بعیدا عن منحنی عرض العمل . وهذا يؤدى إلى إثارة : 


السؤال الأول : لماذا يكون العمال على استعداد لتقديم. قدر أكبر.أو أقل من 
العمل مختلف عما يوضحه منحنى عرض العمل الخاص بهم ؟. وقد أوضحنا 
أن هذا الاستعداد يمكن تفسيره عن طريق المزايا الخاصة المترتبة على عقود 
العمل الطويلة الأجل . 


والبيؤاله اقات الذی (Sey‏ أن یثار -- متعلقا بهذا التحلیل للنموذج 
الكينزى الأصلى -- هو افتراض أن الاقتصاد دائما یتحرك إلى أعلى أو إلى أسفل 
على منحنی طلب العمال . فالتساژل هو لماذا تکون المنشات على منحنی 
طلب العمال بینما العمال یکونوا بعیدا عن منحنی عرض العمل ؟. هذه الظاهرة 
محل عدم ارتیاح إذ أنها لا تبدو آنها مبررة بالاختلاف فى سلوك المنشات 
و العمال . هذا بالاضافه إلى أن تحرك الاقتصاد القومی إلى الخلف Sy‏ الامام 
على منحتى طلب العمال يبدو أنه یعنی حرکات لمعدلات.الاجر: الحقیقی 
المترتبة على الدورات الاقتصادية والتی لا تتفق مع الاحصاءات الخاصة بهذه 
الظاهرة . 
طلب QU‏ الفعال + 


وقد قام “Don Patinkin"'‏ بتعديم إيضاح لهذا الموضو ع فذ کر آن منحنی 
طلب العمال الموضح فى الجزء (1) من شکل (ENN)‏ لا يتفق مع نموذج 
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Sus‏ الأصلی الخاص بتحدید مستوی الدخل والناتج . Ub‏ لنموذج 
GY - fowl»‏ » فإن المنشات تقوم دائما باستئجار عدد العمال بالضبط 
الذين ترغبهم عند الأشعار الحقيقية السائدة. والجزء )1( من شکل (۱ (o—\‏ 
يوضح سوق العمل ولكن أطلق على منحنى طلب العمال اسم منحنى طلب 
العمال الافتر اضی ( أو الخيالى ( .**Notional Labor Demand Curve”‏ وهذا 
المنحنى الافتراضی يمكن النطر إليه على أساس أنه منحنى طلب المنشأة 
« التطوعی أو Mt‏ ی € Voluntary"‏ للعمال . بمعنى أنه يوضح عدد 
العمال الذی قد تقوم المنشأة إختيازيا باستشجارهم عند كل أجر' حقیقی : 


وحتى یمکن أن ترى لماذا منحنى طلب العمال الافتراضى غير متفق مع 
۱ نموذح کین الأصلى » فاننا نفترض فى الجزء (ب) » من شكل (ON)‏ 
أن منحنی الطلب الکلی (DD)‏ حیث مستوی الناتج ).( ونقطة in‏ 
(g)‏ — قد Le]‏ الی ty” (DD)‏ نموذج La e‏ مس 
« الدحل - الانفاق » — فقد افترضنا أن مستوی الاسعار (P)‏ ثابت ولم نشر 
إل معدل الاجر . ودعنا نفترض be‏ أن مستوی الاجر ثابت فی الزمن القصیز 
عند c (Wg)‏ متمشیا مع افتراض وجود عقود عمل طويلة of, » Je M‏ 
مستوی الاسعار ثابت Lead‏ عند رم على افتراض أن تكلفة المواد ثابته Oly‏ 
نسبه ( آو هامش ( السعر «Price Markup”‏ ثابت . وبالتالی pe ob‏ 
Geel‏ ثابت عند (WP)‏ . ۱ 
انتقال الطلب یودی إلى انتقال ١‏ حائط الطوب ) : 

ففی شکل (۰-۱۱ب) لو Uu‏ من dam‏ التوازن (pg)‏ فان hin‏ ۱ 
فى الطلب الکلی یعنی of‏ المنشات ستکون غير قادرة على إبقاء الانتاج ثابتا 


(Vo)‏ نتيجة لإنخفاض فى الإنفاق المستقل من (مه) إلى (.م) كما هو موضح فی شکل 
y‏ 
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وسوف تخطر العمال بأنها ستضطر للاستغناء عنهم . فلو أن المنشات 
Ju coa‏ إلى (Ny‏ كما هو موضح فى الجزء )1( JS y‏ 
" (4-۱1۱) ۰ وبالتالى» فانهم یعملون عند النقطة الجديدة .(K)‏ ونظرا OY‏ 
jie Yi‏ الحقيقية ابته عند (WP)‏ فان المنشات CS pd‏ بعیدا عن منحنی 
طلب العمال الافتراضی ND)‏ وبدلا من ذلك فهم یعملون على منحنی 
QUI Clb‏ الفعال “TSKN,” "Bffectire"‏ والذی یتکون من جزئین . 
لجزء الأول ینطبق على طلب العمال الافتراضی بين :)و (5)- إلى يسار 
مستوی التوظف N)‏ - والجزء الثانی یهبط رأسيا إلى آسفل NO,‏ 
00 إلى N)‏ ۱ 

هذا الجزء الرآسی من منحنی الطلب الفعال على العمال یمکن النظر إليه 
على | LT‏ أنه date y‏ من الطوب C Brick Wall?‏ والذی یقف Whe‏ بین 
المشات  pels‏ الموغوب nue ieee‏ الاجر mdi"‏ 
cU ob ۰0۷/۲ ٠‏ ترغب فى توظیف (N)‏ من العمال عند النقطة 
LE).‏ ولکنهم لا یستطیعوا بیع كل الناتج الذی یمکن أن ینتجه مستوی 
AQ. cie s‏ ولينبيت لصعوبة فى أن مستوی الاجر الحقیقی مرتفع 
للغاية  oY GUS‏ الاجر“ الحقیقی ظل ابت عند —(WVP)‏ ولکن 
المشكلة هى فى Qus]‏ منحنی الطلب DD) JN)‏ كما هو موضح في 
الجزء (ب) من شکل )01( — هذا بالاضافة jte yi cU J|‏ و اون 
فى الزمن القصیر_.. ۱ ۱ 
الاختلال فى نموذج السوق غير الصافی: 

عادة ما یطلق الاقتصادیون علی التحلیل الخاص بشکل Sl (o—YY)‏ 
نموذج السو ق غير الصافية “Non-Market Clearing Módel”‏ ویمکن مضاهاة 
Lis‏ التحلیل باللموذج الکینزی Le‏ الذی یکون العمال فيه خارجین عن 
منحنى عرضهم ولکن المنشات تکون على منحنی طلبهم للعمال . ویلاحظ 
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أن نموذج کینز الأصلى لديه منحنی عرض کلی فثل المنحنی المتقطم فى 
لجزء (o)‏ من (O11) JRE‏ والمشار ue M sg, (Wa) aJ]‏ . آما فی 
نموذج السوق الغیر صافیه « فان منحنی العرض الکلی هو الخط الأفقى 
المشار إليه ب SS (Wo‏ هامش ثابت © . 


« ونموذج الکینزیین الجدد » ذهب إلى أبعد من نموذج السوق غير الصافیه 
وذلك بإيضاح آسباب الثبات القصير الأجل لمعدل الأجر التقدى ومستوی 
JAM‏ والتی لخصها فی اتفاقات e MI‏ والاسعار الطويلة الاجل c‏ تحدید 
السعر بطريقة الهامش » وغیر ذلك من مصادر الجمود النقدی والجمود 
heal‏ . هه الاتفاقات"المتعلقه بالاجور والاسغار Cond.‏ متخوتهٌ فح 
الصتخر ."ید - Sade‏ قلیل من" الشهور؛ اوت الستوات "موف" یغاد Sp gli‏ 
بخصوص تعدیلهم . (K) aba,‏ فی شكل (e—Y)‏ ليست to}‏ نقط 
نموذج السوق الصافیه . فهناك فائض فى عرض العمل مقاس بالمسافه بين 
(EQ 66‏ فى الجزء (b‏ من شکل وان . کذلك یلاحظ :أن 
المنشات تنتج أقل من (GNP)‏ الحقیقی الطبیعی بمقدار المسافة بين (K)‏ 
و (E)‏ ی الجزء (ب) من شکل )0—11( . والعمال العاطلون غير سعداء 
بوضعهم السيء كلاق المنشات mE‏ 
حطوات المواءمة نحو التوازن p"‏ الاجل : 

وسوف یودی عدم o‏ العمال والمنشات تدریجیا E‏ عقود آجور 
Jos‏ جديدة والتی تقضی بتخفیض معدل الأجر إلى أقل من (Wo)‏ 
ومستوى سعر أقل من Pu as (P)‏ یفترض أنه ثابت وذلك. | 
یرسم منحنی العرض الکلی خطا أفقيا (SS)‏ هامش ثابت » فى الجزء )( 
من JS‏ (۵-۱۱) فان الضغوط التنازلیه على کل من الأجور والاسعار 
سوف تسمح لخط )8( أن ينحدر إلى أسفل على منحنی (DD)‏ فى الجزء 
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(ب) من شکل Y)‏ —0( من (E) AW‏ > یصبح الناتج كما كان 
سابقا عند qp‏ . وهذا المستوی الاصلی من الناتج سوف یمکن المنشات 
من عادة توظیف مستوی التوظف الاصلی N)‏ فى الجزء (ب) من شکل 
تسمح ل « حائط الطوب » الخاص بمنحنی طلب العمال الفعال of‏ ینتقل إلى 
اليمين ٠ (Eo) pe‏ 


ولكن نموذج الكينزيين الجدد يشير إلى أنه 3 يوجد من سبب يجعلنا ننتظر 
حتى تقوم الضغوط التضخمية على الاجور والاسعار باعادة الاقتصاد القومى 
إلى مستوى (GNP)‏ الحقيقى الطبيعى (y)‏ . فهذه الطريقة قد deb‏ وقتا 
طويلا . وبدلا من ذلك » فان البطالة المرتفعه من الممكن أن تخفض وذلك 
عن طريق استمالة الطلب الکلی والذى Gop‏ إلى إعادة منحنى الطلب الکلی 
من DD)‏ لی (DD)‏ وبالتالى یمکن الاما لقومی من أن يعود إلى 
LE E)‏ مستوی الاجر النقدی ومستوی الاسعار الاصلیین . 
ومن الممکن القول أكثر من ذلك فيما gles‏ بنموذج السوق غير الصافية 
al Y]‏ من الممکن of‏ نعطی-ملخصا للنقاط الاساسية فان ذلك یکون کافیا : 
۱ س يمكن أن یحدث الرکود Recession"‏ عندما تواجه المنشات 
إنخفاضا (جباریا فى مبیعاتها ویواجه العمال بطالة إجبارية .00 
en T‏ نو الممکن ol‏ یحدث JI‏ کود دون T‏ زيادة فى m‏ الحقيقية 
" عند النقطة الأصلية GE)‏ الجزء Ó‏ من شکل Yay ON)‏ 
من ذلك c‏ فان IS‏ من معذل قم النقدی ومسعوی US RS.‏ 
مرتفعین بالنسبه لمستوی الطلب الکلی وهذا یمنع الاقتصاد القومی من 
الانزلاق من © إلى gem)‏ منحنی الطلب الکلی DD)‏ فى 
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الجزء (ب) من شکل (OV)‏ 

۳ — ونظرا OY‏ الستشات: كرون poly d‏ بسب ار کود و کذلك العمال 
2 البطالة » فان جمود الأسعار یکون مصدرا هاما لتذبذب الناتج 
وكذلك بطیء المواعمة فى مستوی الأجور النقدية . 

6 - ونموذج السوق غير الصافیه یکتفی فقط باختبار الاثار المترتبة على 
جمود الأسعار والأجور . ولکن نموذج الکینزیین الجدد. بترکیزه على 
مصادر الاقتصاد الجزئی للجمود النقدی والجمود الحقیقی. ساعد فى 
شرح الأسباب التى تجعل كل من الأجور والأسعار لا تتواعم فور 
التغيرات فى الطلب الكلى . 

هامش الأسعار المتغير وأسعار المزاد للمواد : 

إعترض بعض الاقتصاديين على فرض ثبات الأسعار وفقا لدموذج السوق 
یی AN‏ لأنه فى الخياة الواقعية » فإن الأسعار لا تكون ثابتة كلية 
فى الزمن القصیر . فهناك سببان fed‏ الاسعار تتغیر فورا عندما یکون هناك 
us‏ فى الطلب JSI‏ حتی لو کانت ns‏ النقدية ابتة . و کلا من هاذین 
BC RN‏ تمشیان مع تحلیل الكينزيين الجدد فيما يتعلق بسلوك المنشأة فى سوق 

السلع النهائیه : 

أولا : بعض المواد الأولية مثل القمح والذرة وغیرهما نما يتم التعامل بهم 
فى أسواق المزادات وبالتالي» OG‏ حرة فى الاستجابة لتغیرات الطلب . 

ثانيا : أن هامش أسعار السلع النهائية فوق متوسط تكاليف العمل والمواد 
قد یتغیر فى الزمن القصیر . ففی فترات زيادة Lee en‏ یکون المتنافسون 

ینتجون کل ما یرغبون فى انتاجه » فان المنشاة تتقاضی علاوة “Premium”‏ 

وبالتالی ترفع الهامش . وفی آوقات 57 عندما تکون المنافسة RES)‏ 
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Nj 


DD; (Ao, Mj y Je i التوظف ۲ التواژن الطویل‎ 


DD, ) ,رم‎ Mj) م55‎ ( Wo) الاصلی‎ 
] 


PEL > اثر‎ t nd (A) Ty An ey 





دار وعلی (GNP)‏ لحقيقى وعلی AB gl‏ 


کک تد 
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مؤلمة نتيجة ‏ مثلا ‏ لارتفاع فى قيمة العملة » فقد یکون من الضروری 
۱ ميج عيضم أور تتزيل وذلك حتی یمکن بیع فائض المخزون المتراکم من . 
السلع . 

3x5 Yael Son نت‎ dU رب‎ oia هی‎ ne 
' وبدلا‎ . (o—YY) فى شكل‎ pod ( هامش ابت‎ (SS) « dex. آفقیا مثل‎ 

من ذلك » فان منتحنى العرض الكلى القصیر الأجل قد يكون له إنحدار موجب 
مثل د (SS)‏ هامش متغیز » فى. شكل (IAN)‏ حيث Goh,‏ إنتقال منحنى 
الطلب الکلی إلى الیسار إلى نقل الاقتصاد القومی من النقطة (Ej)‏ إلى 
النقطة (L)‏ بدلا من النقطة (K)‏ كمأ هو الحال سابقا . وعند النقطه (L)‏ فان 
الأسعار تکون أقل والناتج أكبر مما كان الوضع عند qo)‏ لأن هامش السعر 
کسیر علض scr! uie‏ . وفی مقابل ذلك فان منحنی العرض الکلی 
الاصلی هو المنحنى (SS)‏ ( المنحنی المتقطع ) والذی یفترض آن المنشات 
تکون دائما على منحنی Whe Clb‏ الافتراضی . وطالما أن خط العرض 
الجديد ) (SS)‏ هامش متغير ) أقل إنحدارا من (SS)‏ « فان المنشات OS‏ 
بعيدة عن وضع التوازن. ویعمل نموذج السوق غير الصافیه بنفس یت 
لموضحة فى شکل )5-١١(‏ 

والوضع فى سوق العمل عندما یکون الهامش متفیرا موضح فى الجزء () 
من شکل CIV)‏ ومستوی التوظف (N)‏ محدد بمقدار النانج الذى 
تستطیم المنشات بیعه [ y)‏ فى الجزء (y‏ من شکل (1-۱۱) ] . 
إنخفض مستوی الأسعار من P)‏ بمقدار کافی إلى P)‏ بحيث أن we‏ 
الحقيقية ترتفع إلى (WYP)‏ . ویعمل سوق العمل عند النقطة (L)‏ التی CH‏ 
على منحنى طلب العمال الفعال والذی يمر خلال النقط (T)‏ و R)‏ و (L)‏ 
ayy;‏ . وهناك مرونة فى الاسعار كافية لتسمح بقدر آکبر من التوظف 
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وقدر أقل من البطالة بالمقارنة بالوأضع عند JE)‏ وهی النقطة التى نصل إليها 
فى شکل )031( عند إفتراض أن مستوی الأسعار ثابت ] . ولكن ليس 
هناك قدر كاف من اة eal‏ بحيث تتمکن المنشات من العمل على 
منحنی طلبهم الافتراضی للعمال عند نقطة مثل EER‏ من الجزء Ó‏ 
والجزء (ب) من شکل D‏ 0 
ری RP‏ اما 
c ade,‏ فان الهاهش المتغير c‏ أو أسواق المزادات للمواد الاولية » تکون 
متفقة مع نموذج الأسواق غير الصافيه . فالأسعار غير ثابته حتى فى الزمن 
القصير . والتغيرات فى الأجور الحقيقية المضادة للدورات الاقتصادية قد أوقد 
لا تحدث. oda y‏ المتفیرات لیست بش سم منطقیا نانج مصاحب للدورات ‏ 
الاقتصادية . وحتی لو كانت التفیرات فى الهامش نسبیا صغيرة وحتی لو 
كانت حصة منتجات آسواق المزادات فى الاقتصاد القومی نسبیا صغيرة » فان 
تغیرات الدورات الاقتصادية فى (GNP)‏ الحقیقی بعیدا عن GNP)‏ الحقیقی 
لطبیعی (NS)‏ تولد الظروف اللازمة للاقتصاد القومى للعودة إلى ۰ (GU‏ 
فعندما تعاد المفاوضات المتعلقة بالعقود « فسوف تكون هناك ضغوط تنازليه 
على الأجور والاسعاز والتى تسمح للاقتصاد القومى أن ينزلق إلى أسفل على 
منحنی الطلب الکلی AOD)‏ اتجاه النقطة E)‏ ولكن هذه الخطوات 
ف بطبيعة الحال. مفترضة دورا لسياسة تحقيق الإستقرار بغرض إستمالة 


الطلب الكلى . 
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مضمون نموذج الکینزیین الجدد : 
المضاهاة مع منحنى العرض الطويل الأجل . 
dis‏ تحلیل n"‏ الجدد مع منحنى العرض الكلى السابق عرضه فى 
الباب السادس . فنموذج الکینزیین الجدد فى الجزء () من شکل CIV)‏ 
يعمل بيانيا ‏ إستجابة لانتقال منحنی الطلب الكلى تماما مع ما سبق عرضه 
بخصوص منحنى العرض الكلى فى الباب السادس . فهناك وجدنا أن زيادة' 
الطلب الكلى تؤدى إلى زيادة كل من الناتج الحقیقی ومستوى الأسعار فى 
لزمن القصير . أما فى الزمن الطویل فاٍن مستوى الأسعار هو هو الذى يرتفع فقط 
ويظل النانج الحقيقى ثابتا . وبالمفل فإن شكل (۱۱-) يوضح أن إنخفاضا 
فى الطلب الكلى سوف يؤدى إلى انخفاض كل من الناتج الحقيقى ومستوى 
D‏ فى الزمن القصير » ولكن مستوى الاسعار فقط هو الذي ينخفض 
فى الزمن الطویل . 


M‏ ولكن نموذج > الجدد أضاف تحسینیین إلى m‏ الأساسى- 

لمنحنی العرض الکلی . فقيل نموذج الکینزیین الجدد كان شار إلى ۱ .ضغوط 
لتغییر » وذلك لتفسیر الانتقال التدریجی فى منحنی العرض JS‏ القصیر 
الأجل فى ظریق التوازن. الطویل الأجل c‏ دون اعطاء أى سبب فى أن المواءمة 
فى منحنی العرض .الكلى لا تکون فورية ٠‏ . 0 

آما نموذج الکینزیین sadi‏ فق آمدنا Aes M‏ المفقودة وهی الجموّد 
النقدى والجمود الحقیقی التى تجعل مولومة الأسعار تدريجيا ولیست فوزية . 


و التحسین cs ASI 2X‏ أدحله النمودج الکینزی الجديد هو التماثل 
oY SUS » “Symmetry”‏ هذا النموذج يسمح لکله من العمال والمنشات 
۱ أن تعمل فى حالة الا حتلال بعیدا عن منحنی الطلب الافتراضی للمنشات على 
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العمال ومنحنی عرض عمل العمال [ مثل نقطة (۸) فى شکل (Sty‏ 
ونقطة (L)‏ فى i oT) JS‏ 
المضاهاة مع النظریات الاخری : ۱ 

يبدو of‏ التموذج الکینزی الجدید قد حل المعضله الاساسية لنظریات 
الدورات الاقتصادية : مثل کیف یمکن تفسیر حدوث الدورات الاقتصادية 
بدون الفرض غير الواقعی الخاص بعدم حدوث ous‏ فى الناتج مثل نموذج 
الاقتصاد الكلاسيكى ؛ أو فرض جمود الأجور كما فى نموذج«كينز) الأضلى 4 
أو الافتراض غير الواقعى الخاص بخداع العمال كما هو فى نموذج فریدمان" 
او dL‏ تفسير البطالة العنيدة C‏ توافر المغلواقات Ls‏ — لاطا 
نموذج الدورات الاقتصادية الحقيقية . 


فالعمال والمنشات فى نموذج الکینزیین الجدد یتصرفون تصرفات رشیده . 
فهم یجدون Uy‏ حاصة فى الدخول فى إتفاقات طويلة الأجل التی قد یکون 
لها jer‏ مجتمعية على الاقتصاد القومی “Macroeconomic Externality"‏ 
فارضین البطالة » وحسارة فى الناتج على العمال والمنشات الأخرى : والطرق 
الاخری فشلت فى الوصول iae A Jl‏ فى الدورات الاقتصادية وذلك 
جزئيا بسبب أنهم لم يميزوا ب بين المصلحة الخاصة ‘‘Private Interest"‏ — 
Mes‏ توقيع عقود — وبين المصلحة الجماعية ۳ “Collective‏ وذلك 


فی تجنب الدورات الاقتصادية . 
الانتقادات الموجهة إلى نموذج الکنزیین الجدد : 
لقد آنتقد نموذج الکینزیین الجدد OY‏ قدم الکثیر من الأسباب لتفسیر 
رد الأجور والاسعار . بعض هذه الاسباب مثل “Staggered Overlapping‏ ` 
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Wage?‏ وعقود الأسعار قد أنتقدت على أساس أن الدورات الاقتصادية كانت 
تحدث قبل ظهور نقابات العمال . وحتی M NM Pe‏ الاقتصادية 
فى المجالات أو الصناعات التى لا تکون فیها النقابات قوية » فإننا يجب أن 
نعتمد على تفسیرات نموذج الکنیزیین الجدد التی لا تتطلب عقودا مکتوبة . 
و العدید من هذه » بما فى ذلك طريقة ” المدخلات ‏ المخرجات C‏ 
APS, ۱۳۹‏ > لا تعتمد على وجود نقابات عمالیه منظمة . 


لیس هناك بعد إتفاق على أى من مصادر الجمود النقدی والجمود الحقیقی 
هی الااکثر أهمية . ودرجة ae ee‏ والاسعار cal‏ >عبن.الدول 
وعبر عصور التاریخ المختلفه . فمثلا + فقد كانت الاسعار AST‏ مرونة قبل 
الحرب العالمیه الثانية فى OLLI‏ وفرنسا عنها فى المملكة المتحدة والولایات 
الأمريكية . وعادة ما تکون الأسعار ST‏ مرونة فی دول مثل الارجنتین 
والبرازیل ومصر التی عهدت فترات من التضخم المرتفع والمختلف عنها فى 
الولايات المتحدة الأمريكية . والأبحاث التی توضح السبب فى صحة ذلك 


وأحد الأسباب التی تفسر ذلك: لماذا تکون الأسعار ST‏ مرونة فى بلاد 
عن بلاد ses eh‏ یمکن أن ترتبط بالتوقعات الرشيدة . فعندما تتوقع المنشات 
و العمال أن الحکومة ستتبع سیاسات تصحیحیه فمن المنتظر أن يصمم العمال 
على الحماية الکاملة لتکالیف المعيشة ویبذلون الوقت والجهد فى محاولة التنبو 
بالدحول فى السياسة الحكومية . كما أن العمال والمنشات تصبح على غير 
استعداد للدخول فى إتفاقات طويلة الأجل . وفی الدول مثل آلمانیا الغربيه » . 
حيث البنك الم رکزی يتبع بانتظام سياسة ضد التضخم منذ آوائل السبعینات » 
فسوف یکون هناك طلب أقل على العقود التی تربط الأجور بالارقام القياسية 
RN‏ ۱ 





۱۳۲ الاب ااحادي عشر : الکینزیون الجدد “New (or Post) Keynesian”‏ . 





* Akerlof, George and Yellen, Janet, ‘‘A Near - Rational Model of _ 
the Business Cycle, With Wage and Laice Inertia,” Quartely 
Journal. of و‎ Supplement, 1985 . 

Bi. Barro, Robert J.“ Á Theory of Monopolistic Price Adjustment”’’, 
Review of Economic Studies, vol. 39 (1972), PP: 17 - 26 . 

9 Barro, Robert J,. and. Grossman, Herschel I., Money, 
Empleyment, and Inflation.: Cambridge, England: Cambridge 
Univercity Press, 1976 . val è + lLezselo all, t 

* Begs; D^ "The Rational Expectations ) Revolitidh: in 
Macroecoronomics. Baltimore: Johns Hopkins Univercity Poess, 


1983 . 


tech CU.‏ مف © و: 


e Su, William S. : Macroeconomics. Emglewood Cliffs, New 
Jersey: Prentice - Hall, International CH 14. 

* Clower, Robert W., “The Keynesian Counterrevolution: © 
A Theoretical Appraisal, in ۰ Hahn and F. Breching, c eds, The 9 
Theory ‘of Interest Rates (London: Macmillan, 1965). | | 

* DornBusch, Fisher, ‘Sparks: Macroeconomics, Third. ‘Canadian 
Edition. Newyork: Mc Graw - Hill Ryerson Limited CH 18 . 


۳ Gordon, Robert Pb “The Impact of Aggregate. Demand on Prices”, 
"Brookings Papers on Economic Activity, 1975, no, 3 PP: 613 


-662. 


مراجع لباب الحادي عشر 0( Lu eap ak‏ ۴ 


* Gordon, Robert J. Macroeconomics . Fifth Edition Glenview, 
Illinois: Scott, Foresman and Company . | | 

9 Gordon, Robert J. * ‘Output Fluctuation and Gradual | Price 
Adjustment,’’ Journal of Economic Literature, vol. 19 (J une 1981), 
517 - 525. cM 

* Katz, Lawrence, ‘Efficiency wage Theories: A Partial Evaluation 
“in NPER Macroecoromics Annual. Cambridge, Mass: MIT Press, - 
1986 . 

* Lindbeck, Assar and Snower, Dennis, ""Explanations of ` 
Unemployment," Oxford Review of Economic Policy no., 2, 1985 . 

* Lindbeck, Assar and Snower, Dennis, ‘‘Wage Setting, 
Unemployment and Insider - Outsider Relations". American - 
Economic Review, May 1986 . 

* Mankiw, Gregory, “Small Menu Costs and Large Business Cycles: 
A Macroeconomic Model of Monopoly" Quartly Journal of 
Economics, vol. 100 (May 1985) PP: 529 - 537. | 

* Mishkin, Frederic S. The Economics of Money, Banking and 
Financial Markets. Boston: Uttle, Brown and Company. 

* Okun, A rthur M, Prices and Quantities: A Macroeconomic 
Analysis. (Washington, D.C.: Brookings Institution, 1981)CH4. 

* Patinkin, Don, Money, Interest, and Prices. New York: Harper 


& Row, 1965. CH 13. 





۳€ الباب الحادي عشر : الکینزیون الجدد “New (or Post) Keynesian”‏ ۰ 





* Taylor, John, “Staggered wage Setting in a Macro Model," 
American Economic Review, May 1979 . 

* Weitzman, Martin, The Share Economy. Cambridge, Mass. 
Harvard Urivercity Press, 1984 . | 

+ Yellen, Tanet, ‘“‘Effieiency wage Models of Unemployment, 54 


American Economic Review, May 1984 . 


لا کت تا 





: الثاني عشر‎ N 
الإتفاق الاستهلاکی‎ 
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نظريات Atle‏ الاستهلاك . 


إن تقديم Keynes”‏ لدالة الاستهلاك الكلية يعتبر حدثا هاما فى تطور 
الاقتصاد الكلى.. فهى تعتبر عنصرا هاما فى نموذج « الدخل - الانفاق » . 
وسرعان ما أصبحت جزءا هاما من أدب الاقتصاد ISI‏ . و « القانون 
.السيكولوجى coulll-¢‏ استخدمه کا ساس لدالة الاستهلاك ‏ والذی قضى بان 
الانفاق الاستهلاکی يزيد بزيادة J‏ ولكن لیس بمقدار few! sob;‏ — 

قد قوبل duly‏ من الاقتصادیین حتی أن القليل منهم قد تشککوا فيه . وعلى 
أية حال » فانه فى نهاية الا Cos‏ أصبح واضحا آن نموذج ?57 SS‏ قد واجه 
بعض المشاكل . وعلى وجه الخصوص - بالرغم من أنه يبدو متفقا مع 
احصاءات المقطع المستعرض “Cross Section"‏ — إلا أنه لا يتفق مع 
[حصاءات السلاسل Time Series Data igs JI‏ . فقد افترض "SU‏ شیفین — 
فيما يتعلق باحصاءات السلاسل الزمنية ‏ أن المیل المتوسط للاستهلاك 
يتناقص كلما زاد الدخل » وأن دالة الاستهلاك تکون مستقرة عبر السلاسل 
ali in il i‏ ا "AB t‏ 


و نقطة البداية فى اختبار سلوك دالة الاستهلاك هو دراسة دالة الاستهلاك 
التى سبق آن استخدمناها T,‏ تمودج ) الدخحل __ SLY)‏ ( . وقد إفترضنا | آن 
دالة ENI‏ دالة خطية € ol,‏ الاستهلاك دالة فى الدخحل الموضوع تحت 
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ويمكن أن نطلق على هذه الدالة دالة الاستهلاك النظرية ‏ ویمکن تلخيص 

حصائص دالة الاستهلاك النظرية فى الاتي : 

١‏ أن الاستهلاك دالة موجبه فى J=‏ الموضوع تحت لتصرف ویعنی 
ذلك أن الميل الحدى للاستهلاك موجب Uc» QU‏ 

کک ان الميل الحدى للاستهلاك أقل من واحد صحيح D"‏ > ی» 

of ۳‏ الميل الحدى للاستهلاك ثابت ع“ . ر 
ol‏ أن : ”0 <ج < ۰1" . 

aen 8‏ المیل المتوسط للاستهلاك TET‏ يادة الدخحل وأنه اکبر من الميل 
الحدى للاستهلاك ‏ ویعنی ذلك أن دالة الاستهلاك تتقابل مغ الما 3 
PU‏ . آی آن )0> ,€“ 


à; هنا هو : ما مدی تمشی دالة الاستهلاك النظر‎ jy التساول الذی‎ E 

مع الواقع ۴. ما الذی آظهرته الدراسات الميدانية لدالة الاستهلاك ؟. هل تتفق 
دالة + ir‏ الميدانية مع الفروض اتی تقوم علیها دالة الاستهلاك esta‏ 
فى المعادلة )3( ؟. 


لقد آدت الفروض التی تقوم علیها دالة الاستهلاك النظرية التی (ستخدمها 
"15:57 إلى قيام العدید من الدراسات حول دالة الاستهلاك » حتی أنه فى A‏ 
الخمسینات أصبحت هناك نظریات جديدة مقترحه . ومعظم البحوث الجاریه 
oy‏ حول نظریتین من هذه النظریات : NA‏ دورة «Life Cycle shell‏ 
۴ و نظرية الدخل الدائم ' ‘Permanent Incom Theory"‏ . و لكن هناك 
نظریات أخرى ‏ بالاضافة إلى هاتین النظریتین ونظرية کینز" المعروفه بنظرية 
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الدخل المطلق “Absolute Income"‏ . والنظریات ps‏ ی هی : نظرية 
الدخحل النسبی ( أو المقارن ( "Relative Income Theory"‏ ونظرية کالدو ر 
“Kaldor”‏ . | ۱ 

T»‏ فى هذا OW‏ باعطاء فکرة مختصرة عما آظهرته الدراسات 
الميدانية من خصائص لدالة الاستهلاك ثم ندرس النظریات المشار إليها . 
جمیعا . وسنری مدی (تفاق الدراسات الميدانية = فروض هذه ol bl‏ 
مشیرین EN D dl‏ التعارض الذى قد تظهره الاحصاءات مع هذه النظریات 
و کیف فسرت eda‏ النظریات ذلك التعارض . ۱ 


الدرآسات الاحصائیه لدالة الاستهلاك © 








تنقسم الدراسات الاحضائیه الخاصة بدالة الاستهلاك إلى قسمین : 


او لا : الدراسة الجزئية “Micro Studies"‏ : 

وتعرف هذه الدر اسات T.‏ علم الا حصاء بالدراسة المقطعية **Cross‏ 
Section"‏ وهذه الدراسات تمدنا SUL‏ عملية LAS‏ التی يتغير 
بها الانفاق عند مستویات مختلفة لدخحول الاسر فى سنة واحدة . 


~ 


(Y)‏ هذه الدراسات الاحصائية التى سنستعرضها كلها عن الولایات المتحدة — ومبنية على 
(حصاءات هذه الدولة . ویقوم حاليا فریق من أعضاء ita‏ تدریس بقسم الاقتصاد بجامعة 
الكويت بدراسات عن دالة الاستهلاك في الکویت . و كنا نود ol‏ یتضمن عرضنا لهذا 
الموضوع خلاصة ونتائج هذه الدراسة إلا أنه حتى مثول هذا الكتاب للطباعة لم يكن 
فريق العمل قد إنتهى من إعداد هذه الدراسة . 


۱۰۲ الاب الثاني عشر الإنفاق الإستهلاكي. الفصل الأول : نظرية دالة الاستو لاك . 


ثانيا : الدراسات الكلية “Macro Studies”‏ : 
وتعرف هذه. الدراسات في علم الاحصاء بدراسة السلاسل الزمنية 
"Time - Series Studies"‏ وهذه الدراسات تمدنا SUL‏ عملية 
للكيفية التی یتغیر بها الانفاق الکلی "Aggregate Spending”‏ عندما 
يتغير الدخل من سنة إلى أخرى أو من فصل إلى فصل . 
أولا : الدراسات الجزئية ‏ الدراسات المقطعية : 
توضح إحصاءات الدراسات المقطعية ‏ عن فترة معينة سنة عادة ‏ مقدار 
الجزء من دخول الأسر الذى يوجه للانفاق الاستهلاكى وذلك فى المتوسط 
وبواسطة عينة من « الاسر عند مستویات دخول مختلفة » . وقد تمت دراسة 
هذه الاحصاءات فى أوقات مختلفه وبالنسبة لدول مختلفة » وتم حساب الميل 
المتوسط للاستهلاك والميل الحدى للاستهلاك من واقع إحصاءات ميزانية 
الاسرة . وقد آوضحت ode‏ الدراسات الخصائص ASW‏ 
(Y)‏ أن المیل الحدی للاستهلاك ینخفض بزيادة مستوی دخل الأسرة . 
(۲) أن المیل الحدی للاستهلاك موجب ولکنه أقل من واحد . 
وقد تم رسم دالة الاستهلاك وفقا لهذه الاحصاءات فوجد Of‏ هناك تشابها 
من OP‏ وموضع دالة استهلاك الاسرة ودالة الاستهلاك النظرية التى 
(ستنخدمناها عند دراسة نموذج « الدخل ‏ الانفاق » » Lò‏ عدا أن دالة 
إستهلاك الاسرة ظهرت le‏ شکل منحنی مقعر إلى fied‏ بدلا من le‏ 
مستقیم كما هو الحال فى الدالة النظرية . ومعنی ذلك » أنه فى دالة استهلاك 
لاسرة فإن المیل الحدی للاستهلاك ليس ابتا وإنما یتناقص بزيادة الدخل . 
ومن ذلك یتضح أنه حلاف الانحناء » فإن حصائص دالة الاستهلاك العائلية 
المستنتجة میدانیا نما هى مماثلة فى الخصائص لدالة الاستهلاك الكلية التی 
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افترضناها سابقا » بما فى ذلك تزاید المیل المتوسط للادخار كلما زاد 
الدخل . وقد يبدو Lil‏ نستطیع أن نستنتج وصفا دقیقا للكيفية التی يتغير بها 
الانفاق الاستهلاکی الکلی a Ames‏ الدخل الکلی . إلا أن هذا الاستنتاج 
الاختلاف من دوال الاستهلاك . فاحد الدوال توضح كيف أنه خلال فترة 
الدخول بين الاستهلاك والادخار » والأخرى توضح كيف أن جمیع الاسر 


هو 


زمنیه . ۱ 
ثانیا : الدراسات الكلية : السلاسل الزمنية : 
أحد الدراسات الخاصة بدالة الاستهلاك هى الدراسة التی آشار إليها 
“Fischer” — **Dornbusch"‏ و “Sparks”‏ فى کتابهم “Macroeconomics”‏ . 
فقد قاموا برسم الاستهلاك والدخل الموضوع تحت التصرف ‏ کلیهما 
بدولارات )1981( ت لكل من السنوات من )1966( حتی à‏ (1987) كما هو 
e dE xs ( e iz:‏ 
موضح فى شکل (۱۲--۱) . ویوضح الشکل علاقة e‏ & موجبه بين 
الاستهلاك والدخل الموضوع تحت التصرف . وحتی یمکن تحدید موضع 
تقاطع alla‏ الاستهلاك مع المحور الرأسى — “٥,”‏ وحتی یمکن حساب 
المیل الحدى للاستهلاك (c)‏ فقد إتبعت طريقة المربعات الصغرى لرسم خط 
الانحدار . وخط الإنحدار هذا يكون له الخصائص التى توضح طبيعة العلاقة 


)2( راجع p Dornbusch‏ ین 6 . Macroeconomics: Third Canadian Edition‏ 
مرجع سابق» ص ص : ۲۵۵ ل ۲۲۰ . 
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Le,‏ الانحدار GU‏ تم استنتاجه موضح فی شکل (۱-۱۲) . وقد عبر عن 
هذا الخط. بالمغاذلة Ag NE‏ ۱ 


Uy ed uu er tm 6 2422 -+0.86 Y, 

وهذه من واقم إخصاءات عن الولایات المتحدة الأمريكيه عن السنوات | 

من )1966 - 1987) . ومن المعادلة )2( یتضح أن "0 < ,»۰ سن آی of‏ هناك 

تقابل موجب بين الدالة وبين المحور الرأسی . كما نستنتج أن المیل الحدی 
للاستهلاك موجب وأقل من واحد . 


وإذا قسمنا طرفی المعادلة :2) على (,۷) » فاننا نحصل على معادلة المیل 
المتوسط للاستهلاك IAS )© / Y.)‏ فى الدخل الموضوع تحت التصرف . 


vo idis a cosa RR, IR BU E - 3 + 0.86. 

وتوضح معادلة )3( أن المیل المتوسط للاستهلاك یتناقص كلما زاد الدخل 
الموضوع تحت التصرف . وبالرغم من آن key (C)‏ وتبلغ )022 فهی 
صغيرة للغاية مقارنة بالدخل الموضوع تحت التصرف والذی يبلغ )264( 
ملیون دولار — بدولارات )1981( — فى à‏ (1987) : وبالتالی» فیمکن اعتبار 
أن 5160s OF‏ وبالتالی — ففی هذه الحالة  LS‏ یتضح من معادلة )1( 
و (3) » OF‏ الاستهلاك يكون متناسبا مع الدخل الموضوع تحت التصرف › ' 
. وفى هذه الحالة فان الميل المتوسط للاستهلاك يساوى الميل الحدى 
للاستهلاك € DWE . «C y,‏ الموضحة فى شكل (۱-۱۲) ومعادلة 
(2) هی أساسا أحد العلاقات المتناسبة » حيث الي[ المعوسط والمیل ado‏ 
للاستهلاك بالنسبة للدخل الموضوع تحت التصرف متساویین ویساوی حوالی 

۱ ۱ . (0.9) 
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وإختيار خط الانحدار الموضح فى شكل (۱-۱۲) یوضح أن المعادلة 
المقدرة مطابقة تماما . ولیس هناك نقاط بعيدة كثيرا عن خط الانحدار 
المستنتج . و کتقریب آولی » فان المعادلة (2) نما تعطی ملخصا معقولا عن 
سلوك دالة الاستهلاك . 

eio الدراسة من تفیرات السنویة للاستهلاك من‎ eda قازنت‎ u$, 
آن‎ c» bi, الاحصاءات الفعلية مع التغیرات المحسوبة من المعادلة رى.‎ 
. الخطا کبیر"نوغا . وخاصة خلال السنوات السبعة الاخيرة من مدة الدراسة‎ 
هذا بالاضافه » “إلى أن التغیرات المتنباً بها كانت آکبر من التغیرات الفعلية‎ 
' من (1970) إلى روتون» كما أنها كانت أقل فى السنوات من )1978 إلى|‎ 
puem وخلصت الدراسة من ذلك إلى أن هذا یعنی أن دالة‎ . (1982) 
. المبسطة وفقا للمعادلة )2( یمکن تحسینها‎ 
O تعارض الدراسات الميدانية لدالة الاستهلاك‎ 

بنی هذا التعارض ue‏ [ثباتين : ۱ 
OW‏ الأول : آتی من دراسة لدالة الاستهلاك ‏ معادلة رى E aR‏ 
الاحصاءات السنوية عن الولایات المتحدة الامرب يكيه عن الفتره . 
 (1929.1941)‏ والمعادلة المستنتجه UB.‏ لهذه الاحصاءات — Ls.‏ 
)1972( کالاتی : 

UTE" P pedo Uer Aue NE: C - 47.6 + 0.73 Y, 


ونوصح المعادلة السابقة 2 آن m‏ ال للاستهلاك یتناقص بزيادة 
الدخحل الموضوع تحت التصرف 7 کنها: أت المعادلة تظهر إنخفاض الميل 


E - A E $^ > 
(3) Robert J. Gorden Macroeconomics. — ' 92 ۱ : مرجع سابق» ص ص‎ 





الباب الثاني عشر : الفصل الأو ل : الدراسات الإحصائية لدالة الاستهلاك ۷ ۱۰ 
الحدی للاستهلاك . 


— الثانی : هو ما وجده “Simon Kuznets”‏ - )1982 - 1901( الخاصل 
de‏ جائزة نوبل ‏ مستخدما (حصاءات الولایات المتحده عبر مدة طويلة — 
(Y)‏ سنوات :و (۳۰) سنة ‏ والتی أظهرت أن هناك تناسبا قریبا بین 
الاستهلاك والدحل Miis,‏ يتفق مع التقاطع فى معادلة )1( على T‏ أنه 
صفز بو وا وعد توس وی 
.)30( سنة » موضحه فى جدول (۱۲--۱) . وتقترح نتا نج —."Kuznets"‏ 
مستخدمین متوسطات طويلة الاجل of‏ هناك LATUR ie‏ 
لاستهلاك إلى الدحل » وعلی وجه الخصوص ليس هناك إتجاه للمیل المتوسط 
للاستهلاك لأن ینخفض بزيادة الدخل الموضوع Conse tit ind‏ 


(Kuznets) (J| توصل‎ Sl النتائج‎ (Y — ۱۲( جدول‎ 





1904 — 1933 ۰ 1884 — 1913 . 1869 — 1898 C REN 





المیل المتوسط للاستهلاك ^ 0.867 0.867 0.879 


ولاشك of‏ هناك تعارضا بين ما تقضی به دالة الاستهلاك: وفقا للمعادلة 
)4( وبين ما توصل إليه “Kuznets”‏ . ونتائج “Kuznets”‏ توضح. آن الميل ‏ 
المتزسط للاستهلاك ثابت عبر فترة طويلة » بینما معادلة (4) توضح أن المیل 
المتوسط 'للاستهلاك ینخفض بزيادة الدخل الموضوع تحت التصرف CO‏ . 
كما أنه واضح من alla‏ الاستهلاك المقدرة بواسطة “Kuznets”‏ عن السنوات : 


: مع دراسة أخرى انظر‎ Kuznets) نتائج‎ gis )4( 
R . Gold Smith, A Study of Saving in the United States, Vol. -1. Princeton Unv. 
Press, 1953, PP: 393-400. 


. الباب الثاني عشر : الإنفاق الإستهلاكي. الفصل الأول : نظرية ذالة الإستهلاك‎ $a £A 


السابقه على الحرب تتفق مع دالة الاستهلاك المقدرة على أساس إحصاءات 
سنوات ما بعل الحرب والتی تمت بواسطة 2012121151 واخرين 
و الموضحه بمعادلة )2( 





وما كاد هذا التعارض یصبح واضحا حتی كانت نظریات الاستهلاك 
الحدیثه قد ظهرت . و کما سیتضح L‏ من دراسة هذه النظریات ‏ فان نظریتین . 
مرن ده النظزیات ih bh Mg] Joc!‏ اهنا البغارض وذلكك de‏ 
أساس أن الانفاق الإستهلاكى يرجع إلى مقیاس أوسع للدخل ولیس فقط على 
آساس الدخل الجاری + والمقیاس الموسع للدخل -- كما سیتضح لنا س قائم 
تحت اسم دخل مدی الحياة “Life Time Income”‏ والدحل الدائم 
“Permanent Income" |‏ . وهذه المفاهیم لدیها اعتراض مشترك بان الإنفاق 
الاستهلاکی إنما ییقی نسبیا ثابتا فى مواجهة ذبذبات الدخل الجاری . فالانفاق 
لاستهلاکی لیس مرتبطا .بما نكسبه اليوم ولکن Lae‏ نکسبه فى المتوسط . 
jelly‏ الهام هنا هو ما هو المقصود ب « المتوسط) فى هذا الموضوع — 
هذا با «ستوضحه هاتین النظريتين › oy Jis;‏ إلى در اسة نظریات 
متهلاگ . 





نظرية کی : نظرية الدخل المطلق أ 


`. The Absolute Income Hypothesis (AIH) 





s‏ فی الحقيقة 5 Au Yas ni N‏ فى "bee:‏ دالة euet‏ ید 





)0( إن أساس هذه X adi‏ هو_ما ورد فى ا ٠‏ النظرية العامة آما الاستتتاجات 


الاخری لهذه النظرية فانها ترجع إلى. Arther Smithies‏ و James Tobin‏ 


" الاب الثاني عشر :الفصل الأول : نظرية كينز : نظرية الدخل المطلق "The Abote come Hypothesis AIH)”‏ ۱۰۶۹ 


للتحليل القصیر الأجل ولو أنه لم یقدم مقترحات سیاسات وفقا لها . آما إذا 

كنا نرغب فى أن نمد التحلیل للزمن الطویل أو (ستخدامها كوسيلة لتجرية 
لسیاسات » فان نموذجا أكثر تفصیلا یکون ضروریا . ولما کان معظم 
النظريات الحديثة إنما إستنتجت من مفاهيم' كينز" الأولية › فإننا سنبدا عرض 
نظريات الاستهلاك باعادة سريعة لنموذج «کینز». ونظرية «كينزافى الإستهلاك 
غالبا ما تسمى بنظرية « الدخل المطلق ) “Absolute Income Theory”‏ ¢ 
وذلك للتأكيد على أن قرارات الإستهلاك مبنية على القدر المطلق من الدخل 
الجارى الذى يحصل عليه الأفراد . والتمییز بين الدخل المطلق والدخل 
المقارن والدخل الدائم ودخل دورة الحياة سيكون موضع إهتامنا فى عرض 
نظريات الإستهلاك . 


قرو Meu JAM‏ 
إن دالة الاستهلاك التی إستخدمناها فى عرض نظریه T‏ هى : 


إن تقابل هذه الدالة مع المحور الرأسى ‏ )0( — إنما تمثل الإستهلاك 
المستقل هذا الجز s‏ من الا ستهلاك oo Ul‏ لا يتغير مع الدحل . وإنحدار 
الداله  (c)‏ — إنما هو المیل الحدى للاستهلاك ويعرف ‏ كما سبق وأن 
أوضحنا UJ, P‏ كانت الدالة خطية فان كل من (C)‏ والميل 
الحدی dot‏ یکونان ابتین . ویلاحظ أن المقصود 04 فى المعادلة 
السابقة هو الدخل الموضوع تحت التصرف . 

والمیل المتوسط للاستهلاك (APC)‏ هو عباره عن الاستهلاك الکلی 
مقسوما على الدخحل الکلی (C / Y)‏ . والمیل المتو سط — وفقا لهده 
النظرية ‏ یتناقص بزيادة الدخل إلا أنه أ بر من المیل الحدی للاستهلاك . 


: الاب الثاني عشر : الإنفاق الإستهلاكي. الفصل الأول : نظرية دالة ااسته لاگ‎ ۱ IT 








. اا هوقا‎ daa :الكو‎ Joc تعریقل‎ platen ee c e ea fei la 
فباحلال‎ C/V- كان المیل المتوسط لاستهلاك یعرف‎ Ub 
: نحصل على‎ Gh فی التعریف‎ (C=C, + 6۲ ( 


Ci € + 0¥.‏ بر 





APC = C ۱‏ با سم مسد A ell‏ مسي 
Y Y‏ 
Aly‏ یمکن تبسیطها على الوجه الاتی : 
cà Db ssi o Apc = & «c‏ از 
Y‏ 


فکلما زاد الدخل الموضوع تحت التصرف ‏ فإن | Ca‏ ) فى 
i 5‏ ۹ ۱ ¥ : 

المعادلة ستتناقص مسببة تناقص (ABC)‏ € إلا أن (APC)‏ تظل rs‏ من 
(MPC)‏ بمقدار = 


و کما سبق Geel of‏ فان الدراسات الميدانية العامة بمیز gl‏ الاو سم 
الدراسة الجزئية آی المقطعية ‏ قد أظهرت أن دالة الاستهلاك لا تختلف A‏ 
الدالة السابقة زا wr‏ شهرت علی"شکل p ine‏ إلى or Ju‏ ی 
المیل الحدی للاستهلاك يتناقص بزيادة الدخل . وهذا یتمشی مع حقائق 
الامور « |3 آن مقدار ما یدخر من زيادة معينة فی الدخل رواد کلما زاد الدخحل 
آی كلما أصبحت الاسرة فى الفقات الاعلی من الدخل . وفیما lae‏ ذلك فان 
خصائص alls‏ الاسرة الميدانية لا تختلف .عن الدالة التی أوضحها؛ کین" . 


وشكل دالة الر ستهلاك وفقا لتحلیل “Cross Section”‏ موضح فى شکل ۱ 
(۲-۱۲) . ووفقا لنظرية الدخل المطلق فلو آننا أخذنا جميع الأسر عند ثلاث 


(6 Brown, William S. Macroeconomics. TONY LION سابق » ص ص‎ (Cr 


الباب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية کینز : نظرية الاخل المطلق “The Absolute Income Hypothesis (AI"‏ ۱۰۵۱ 
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allo‏ إستهلاك الاسرة : نظرية الدخل المطلق 


مستویات مختلفةً من دخل الأسرة ولتکن )000 4( و )000 8( و 000 12) 
وذلك فى سنة معينة ثم توصلنا إلى متوسط الانفاق الاستهلاکی لجمیع 
العائلات عند كل من الثلاث مستویات المذكورة » لأمکننا أن نمثل مقدار 
الانفاق الاستهلاکی بالثلاث نقاط (A)‏ و (B)‏ و (C)‏ على المنحنی (FC)‏ الذی 
یمثل دالة الاستهلاك فى شکل (۲-۱۲) . Ma,‏ اللمط من الانفاق ‏ 
الاستهلاکی الممثل بواسطة النقط الثلاث المذ كورة إنما هو تماما ما توضحه 
(حصاءات الدراسة المقطعية لميزانية الاسر . ولتفرض Of‏ جمیع الاسر عند 


. الباب الثاني عشر : الإنفاق الإستهلاكي. الفصل الأول : نظرية دالة الإستهلاك‎ Lat Ao 


Wu کل المست ریات‎ gener CC و‎ « [ell الما ورس‎ eS RECO 
iuo فد تضاعفت دخلها ین .هه الستة والستة التالیه .. فاذا‎ Bul من‎ 
أنه لا يوجد تغيرات سوی ما حدث من تغير فى مستوی الاخل فکیف ستقوم‎ 
الاسر فى المتوسط — عند المستویات المختلفة من الدخل — بتقسیم دخلهاء‎ 

الذى تضاعف؛ بين الاستهلاك والادخار؟. 


إن نظرية الدخل المطلق تقترح أن الأسر — فى المتوسط ت سوف تقوم 
بتقسیم دخلها الذی تضاعف بنفس الطريقة التی إتبعتها الأسرة التی كانت 
تشغل نفس المستوی من الدخل الذی وصلت إلية الاسر ذات الدخول الأقل . 
ویعنی ذلك أن الاسر عند مستویات الدخل الثلاث السابق الاشارة الیها سوف 
تتحرك على نفس دالة استهلاك الأسرة فى شكل (۲-۱۲) من (ه) إلى (B‏ 
ومن (8) إلى D‏ ومن ©) إلى (E)‏ على التوالى . وسوف تتحرك العائلات 
عد «المنعویاك الاحری que Le cr‏ نفس DU‏ ينس ag del‏ 
ونظرا oY‏ المستوی المطلق لدخل العائلة الذی تحصل عليه هو الذی یحکم 
توزيع الدخل بين الاستهلاك والادخار » فان هذه النظرية تتوصل إلى نتيجة 

هى أن الميل المتوسط للاستهلاك بالنسبة للأسرة إنما ينخفض » وذلك عندما 
تنتقل yi‏ 3 إلى مستوی دخل alel‏ ۱ 


ونخلص مما تقدم أن نظرية الدخل المطلق تقضی OL‏ الاستهلاك دالة فى 
الدخل المطلق الجاری وأن المیل المتوسط للاستهلاك یتناقص بزيادة الدخل . 


: في تفاصیل عرض هذه النظرية راجع‎ (Y) 
A. Smithies. ‘‘Forcasting Postwar Demand’’. In Economica Jan. 1965, 
: WIS و‎ 
J. Tobin. ‘‘Relative Income, Absolute Income, and Saving’’. In Money, Trade, and 


Economic Growth, Macmillan 1951. 


الباب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية کینز : نظرية الدخل المطلق Absolute Income Hypothesis (AIH)”‏ ۱۰۱۵۳۰۲۷ 


فالاسرة الغنية dale‏ ما تستهلک نسبة اس .من دخلها عن الاسر الفقيرة . و کما 
تبين لنا » فطالما أننا نتكلم عن الدراسات المقطعية » فليس هناك شىء خاطی: 
فى نظرية الدخل المطلق . ولکن إذا ما Wyle‏ (ستخدام نظرية الدخل المطلق . 
لوصف سلوك السلاسل الزمنية WG‏ سیکون لدینا مشکلتین : 


آولا : آن نظرية الدخل المطلق تقضی باستقرار (APC)‏ ولیس التقلبات 
الدورية التی لو حظت بو اسطة (Kuznets)‏ واخرین ۰ 


انیا : إن المیل المتوسط للاستهلاك لا ینخفض كما تقضی نظرية الدخل 
المطلق وانه یکاد یکون ثابتا ‏ نسبة ابتة من الدخل الموضوع تحت 
التصرف ‏ طيلة قرن من الزمن تقریبا كما آوضحت دراسات (Kuznets)‏ . 


وعليه c‏ فإن الثبات الطویل الأجل الملاحظ للمیل المتوسط للاستهلاك 
سبب بعض المشاکل لنظرية الدخل المطلق . وعلی A‏ حال » فان الانخفاض 
القرنی (Secular)‏ فی المیل المتوسط للاستهلاك ‏ وفقا لنظرية الدخحل 
المطلق — إنما یعنی زيادة قرنية فى المیل المتوسط للادخار . وقد حذر 
“Alivin Hansen"‏ من أن الزيادة القرنية في المیل المتوسط للادخار من 
الممكن أن 7 تؤدى إلى ر کود طویل الأجل (Secular Stagnation}‏ لانه من 
المحتمل ألا يكون هناك منافذ إستثمار كافية لتعيد المدخرات الزائدة مرة 
أحرى إلى تيار الانفاق . وحلا ممكنا لهذه المشكلة ‏ وفقا لاقتراح 
(Hansen)‏ — هو زيادة فى حجم القطاع الحكومى بغرض زيادة الانفاق 
eee MG‏ ۱ 


ویلاحظ آن وجود الانفاق الاستهلا کی المستقل (c)-—‏ — هو السبب 


(8) J. Tobin. ‘‘Relative Income, Absolute Income, and Saving". In Money, Trade, and 


Economic Growth, New York Macmillan 1951. PP: 135 — 56 


4ه ١٠١‏ الباب الثاني عشر : الإنفاق الإستهلاكي. الاصل الأول : نظرية دالة الاسته لا . 


من وجهة الرياضيات التى تجعل نظرية الدخل المطلق لا تنطبق بالنسبة 
لاحصاءات السلاسل الزمنية . فلو أن الانفاق الاستهلاكى المستقل كان 
Lae‏ » فان المیل الحذی للاستهلاك یساوی المیل الخو سط للاستهلاك 
و کلاهما سیکون ثابتا باللسبة لجمیع مستویات الدخول . وهذا یجعل الدالة 
تتفق مع إحصاءات السلاسل الزمنية الطويلة الاجل . وعلی af‏ حال » فان 
تقابل دالة الاستهلاك عند الصفر لا یفعل شيئا لشرح التقلبات الدورية القصيرة 
الأجل للمیل المتوسط للاستهلاك . وقد شعر معظم الباحئین أن ٍستقرار الميل 
المتوسط للاستهلاك فى الزمن الطویل هی الحقيقة الهامة التی يجب تفسیرها € 
as‏ معظم نماذج الإستهلاك الحديثة بدأت بتحدید نقطة تقابل Ui»‏ 
الاستهلاك عند الصفر. والتفیرات القصيرة الأجل فى المیل المتوسط للاستهلاك 
قد فسرت عن طریق التمييز بين دوال الاستهلاك الطویل الاجل ودوال 
الاستهلاك القصيرة الأجل . ومعظم نظریات الاستهلاك الحديثة حلصت إلى 
دوال إستهلاك قصيرة الأجل و ممائلة ‏ من الناحية الریاضیه — إلى نظرية 
الدخل المطلق . ولعل هذا هو السبب فی أن نظرية الدحل المطلق لا زالت 
تدزس فی لمقرزات" الاولی فی:الاقتصتاد : ۱ 
دالة الاستهلاك الطويلة الأجل ودالة الاستهلاك القصيرة الأجل : 

من العرض السابق نخلص إلى أن دالة الاستهلاك الطويلة الأجل هی دالة 
الإستهلاك التی تمر بنقطة الاصل والتی تکون فیها . . تساوی صفر . 
ولذلك فان معادلة هذه الدالة تصبح : 


ویرمز إلى المیل الحدی للاستهلاك فى هذه الدالة ب (ط) س أى المیل 
لحدی للاستهلاك فى الزمن الطویل — تمیزا له عن المیل الحدی للاستهلاك 
فى الزمن القصیر » والذی نرمز له بالرمز (c)‏ . ودالة الاستهلاك الطويلة 





اب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية کینز : نظرية الدخل المطلق “The Absolute Income Hypothesis (AIH)”‏ ۱۰۱۵۵ 





pe MI‏ يكر sadi adi s‏ يلط للاستهلاك- مساویا - للمیل الحدی. 
: للاستهلاك — (MPC = APC)‏ — وذلك عند جميع مستویات الدخل . 
" وذلك علی عکس دالة الاستهلاك القصيرة الاجل حیث یکون المیل المتوسط 

للاستهلاك آکبر من المیل الحدی للاستهلاك عند کل مستویات الدخل . 


LRC! 
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Yı Y, Ya 
(Yam Y VDE AI 
دوال الاستهلاك القصيرة الأجل ودوال الامسثهلاك الطويلة الاچل.‎ 


وطريقة أخرى للتمییز بين الدالتين هو أن نصف الدالة القصيرة الأجل بأنها 
غير متناسبه (Nonproportional)‏ . فى حين أن دالة الاستهلاك الطويل الأجل 
تکون متناسبه (Proportional)‏ . وشكل (۲--۲) يوضح بطريقة عامة طبيعة 
الدالة القصيرة الأجل والدالة الطويلة الأجل التی تستنتج من إحصاءات 
' السلاسل الزمنية . ففی أسفل خط )45( ai‏ خط (LRC)‏ یمثل دالة 
الاستهلاك الطويلة الأجل ‏ الذی یوضح العلاقة المتناسبة بين الدخل 





۱۵۹ 7 الباب الثاتي عشر : الإنفاق الإستهلاكي. الفصل الأول : نظرية دالة الإبستهلاك . 


لموضوع تحت التصرف والاستهلاك cally‏ یمکن التوصل إليها من إحصاءات 
الفترة الزمنية الطويلة الأجل . Ul.‏ مجموعة الخطوط (SRC)‏ — تمثل دوال 
الاستهلاك القصيرة الأجل — فان کل واحد منها نما یمثل العلاقة غیر 
المتناسبةأبين الدخل المتاح وبين الاستهلاك » كما توضحها احصاءات الفترات" 
الزمنية القصيرة الأجل . وقد أوضحت هذه الدراسات أن دوال الاسنهلاك 
القصيرة الأجل ‏ بمرور السنوات تنتقل إلى أعلى . ولذلك op‏ شکل 
(Y—WY)‏ یوضح (SRC)‏ و (SRC;) 3 (SRC)‏ كدوال قصيرة الأجل فى 
فترات زمنية متعاقبة ؛ ul‏ أنها dole‏ بمستويات دخول. متختلفة: (Y,)-‏ 6‘ 
(Y).‏ » (و۷) . 


وباستخدام شکل (MLV Y)‏ لتفسیر نظرية الدخل المطلق e‏ فإن هذه 
النظرية تقضی بأنه عند زيادة الدحل فى الزمن الطویل فإننا نتوقع أن الاستهلاله 
يثبع سير المنحنی (SRO)‏ ممتدا خارجا إلى اليمين . وعلی آية حال فان 
الاحصاءات الخاصة بالزمن الطویل تبين بوضوح أن هذا لیس ما یحدث . 
وأحد الطرق للتوفیق بين وضع نظرية الدخل المطلق — من حیث أن العلاقة 
آساسا هى علاقة غير متناسبة ‏ وبين الاحصاءات الطويلة الاجل — التی 
توضح أن العلاقة إنما هى علاقة متناسبه — نما یکون عن طریق تحرك الدالة 
إلى أعلى  ol‏ تحرك الدالة غير المتناسبه — GRO)‏ — إلى lel‏ نتيجة 
تغیرات فی العوامل الموثرة فی الاستهلاك غير الدخل . 

و تشیر النظرية J)‏ أن العوامل ue‏ الدخلية التی توئ فی الاستهلاك والتی 
تؤدى إلى انتقال الدالة القصيرة الأجل إلى PI sade TE ET‏ 
POS‏ 


)1( انه بمرور الزمن فان الثروات تزداد لدی المستهلکین والتی تصحب 
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النمو الطویل الأجل للدخل . وكنتيجة لذلك فإن المستهلکین یعمدون 
إلى إنفاق نسبة آکبر من مستوی دحل معين مما يؤدى إلى تحرك دالة 
الإستهلاك إلى أعلى . 

(ب) أنه عبر الفترة الطويلة كان هناك حركه مستمرة لانتقال السكان من 
الريف إلى المدن . ولما كان الميل المتوسط للاستهلاك لسكان الحضر 
أعلى من الميل المتوسط لسكان الرّیف ‏ فإن هذا الإنتقال للسكان قد 
ساهم فى Soo‏ دالة الاستهلاك إلى أعلى . ۱ 

(ج) أن نسبة کبار السن من السکان قد زدات فى ذلك الزمن الطویل . ولما 
كان مقدار إستهلاك الفرد لا ینخفض بنفس سرعة إنخفاض نصيب الفرد 
من الذخحل لفعة کبار السن + فان دالة الاستهلاك تجهت إلى الانتقال 
إلى أعلى عندما أصبحت هذه الفئة من کبار السن تمثل نسبة کبيرة من 
TON‏ | 

(د) فى الزمن الطویل تظهر سلع جديدة فى الأسواق لم تكن موجودة من 
قبل . LJ,‏ كان مقدار آکبر فا کبر من هذه السلع أصبح ینظر إليه على 
أنه سلع أساسية للمستهلکین » فان دالة الاستهلاك إتجهت إلى الإنتقال 
إلى أعلى . 





نظرية الدخل المقارن ( النسبی) 


The Relative Income Hypothesis (RTH). 





أحد النظریات الأولى: التئ حازت اهتمام الاقتصادیین هی نظرية “James‏ 
Duesenberry's"'‏ نظرية je‏ المقارن ( النسبى ( "Relative Income‏ 
Hypothesis”‏ وقد بنی ۰ نمودجه علی فکر تین تختلفان عن 
التحلیلات الاقتصادية السابقه : ۱ 
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أولا : الفكرة الاولی هى أن الاسرة فى سلوك GW‏ الاستهلاکی نما fis‏ 
بعادات الانفاق للأسر الاخری ‏ الأسر المجاوره أى الأسر التى تری 
Gul‏ تمائلها . 

ثانيا: إن S.L.‏ الانفاق الاستهلاکی يتجه إلى أن یکون مکتسبا بالعادة 
(habitual)‏ : فبمجر د آن یج aN‏ اد معتادين على مستوی معيشة 
معينة » فانهم سیحاولون الابقاء على هذا المستوی بالرغم من 
الانخفاض فى الدخل © . 


ولو أن الکثیر من الاقتصادیین کانوا یرون أن مثل هذا السلوك سلوك غير 
EN‏ الا e‏ نموذج (Duesenberry)‏ "كان متمشيا مع الأحداث Nadiad‏ خد ,, 
وعلي > op seth or Hal‏ بط بل اسر e pil eA‏ 
لنظرية الدخل المطلق . 


معنیان rdum‏ اللسبی : 

المعنى الأول : والذی يلاثم الدراسات المقطعية الخاصة بميزانية الاسرة 1 
ووفقا لهذا المفهوم فان الجزء من eli J=‏ الذى يخصص للانفاق 
. الاستهلاکی یتوقف على دخل الأسرة باللسبة لدخول الأسر المجاورة والأسر 
التی تری آنها تمائلها » ولیس على أساس الدخل المطلق . ووفقا لهذه النظر ية 
فلو أن دخل أسرة ارتفع ولکن وضعها النسبی على مقیاس الدخل لم يتغير 
ذلك OY‏ دخول الأسر الأخرى التى تمائلها قد إرتفعت بنفس النسبه فإن تقسيم 
دخلها بين الاستهلاك والادخار لن يتغير . فالدخل المطلق للأسرة قد إرتفع c‏ 
ولذلك فإن استهلاكها المطلق وإدخارها المطلق سيرتفعان أيضا ولكن نسبة 


(9) James Duesenberry, Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior, Cambridge, 
MA: Harvard University Press, 1949. xt 
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الدخل التی ستوجه للاستهلاك سوف تظل كما هی عند المستوی الأعلی من 
الدخل المطلق كما كان عند مستوی الدخل الأقل » أى أن المیل المتوسط 
للاستهلاك لن يتغير . ولإيضاح وجهة النظر هذه بطريقة أخرى فإننا نستطيع 
أن نقول أنه لو ظل دخل الأسرة لم يتغير » ولكن دخول الأسر المجاورة أو 
ای ترى أنها تمائلها قد إرتفعت OD‏ وضع دخلها بالنسبة لدخؤل الأسر 
الأخرى قد تشر . ووفقا لنظرية الدخل النسبى » فان تدهور الوضع التسبى 
لدحل هذه الأسرة سوف woe‏ إلى زياذة فى نسبة دخلها A‏ توجهها إلى 
الإستهلاك بالرغم من حقيقة أنه لا يوجد تغير فى دخلها المطلق C7‏ . 


وهذه النظرية بتركيزها على الدخل النسبى بهذا النفهوم نما تؤكد طبيعة 
التقلید (Imitative).‏ والمحاكاة (Emulative)‏ فيما يتعلق بالانفاق الاستهلاكى » 
فالأسرة بدخل معين سوف تنفق على الاستهلاك AT‏ لو آنها عاشت فى وسط 
٠‏ أو بين جماعة یعتبر فیها هذا الدخل منخفضًا نسبيًا . وهذا الاتجاه نحو الانفاق 
أكثر في e‏ الأوان 5 جزئیا من الضغط على الأسرة لتتمشى مع المجتمع 
الذى : تعيش فيه . كما أنه ناتج أيضا من حقيقة أن هذه الأسرة سوف تلاحظ 
فی ks‏ العادية ما هو الذى يعتبر بالنسبة لها سلعا فوق مستواها والتى 
تستهلکه الأسر الأخرى وسوف تستمال للانفاق على مثل هذه السلع كنتيجة 
3 آسماه i sena‏ التقليد Effect)‏ ی "s‏ 


(10) D. S. Brady and R. Friedman, ‘‘Savings and the Income Distibution’’, In Studies 
In Income, and Wealth, Vol. 10, National Bureau of Economic Research, Princeton 
Unvercity press, 1947, PP: 247—65. | 
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الدخل . ذلك pf OY‏ الزنوج سوف تعيش فى منطقة الزنوج حیث یعتبر 
هذا الدخل نسبیا مرتفعا بالنسبة لبقية الاسر المجاورة بینما سر البیض po‏ 
یعیشون فى مناطق البيض C‏ یعتبر هذا الدخل نسبیا منخفضا . 


فلو أن الاسر تصرفت بالطریقه التی توضحها نظرية الدحل النسبی ۲ فان 
تقنیم دخول هذه الأسر بين الانفاق والادخار سوف یکون مختلفا عن 
التقسيم وفقا لنظرية الدخل المطلق . وهذا الفرق الأساسى يمكن إيضاحه 
بالرجوع إلى شكل Y)‏ —£( . فشكل (VY)‏ يوضح ثلاث مستويات 
مختلفه من دخل الأسرة ولتکن )000 © و )4000( و )000 6( وذلك لسنة 
معینه » ثم توصلنا إلى متوسط الانفاق الاستهلاکی لجمیم العائلات عند کل 
من الثلاث مستویات الدخل المذكورة . ویمکننا أن نمثل مقدار هذا الانفاق 
الاستهلاكى بالثلاث نقاط (A)‏ و (B)‏ و (C)‏ على المنحنی (FC)‏ كما هو فی 
شکل (۲-۱۲) . ولنفرض — كما سبق وأشرنا فى شکل (۲-۱۲) — of‏ 
الدخول المطلقه لجمیع الاسر قد تضاعفت بين سنة والسنة التالية لها — ومعنی 
ذلك أنه لم يحدث أى تغیر فى توزیع الدخل . وعلیه » فإنه بالرغم من مضاعفة 
دحل کل آسرة OB‏ وضعها النسبی على مقیاس الدخل لم يتغير ؛. فقد ظل 
كما هو من قبل . ووفقا لنظرية الدخل المقارن » لن یکون هناك سبب یدعونا 
أن نتوقع حدوث تغیر فى نسبة الدخل التی Gas‏ على الاستهلاك بواسطة 
الأسرة » أى oS‏ یتحدث تخیر فى المیل المتوسط للاستهلاك c‏ فلو أنه لن یوجد 
تغیر فى هذه النسبه » فإنه عند مضاعفة دخل الأسر c‏ فان کل أسرة لن تتحرك 
إلى أعلى على نفس دالة الاستهلاك ( (pc‏ كما هو الوضع Wy‏ لنظرية الدحل 
المطلق شکل (۲-۱۲) . ذلك OY‏ مثل هذا التحرك إنما یعنی [نخفاضا فى 
نسبة الدخل الذی تنفقه الاسرة . وبالتالى, فإنه وفقا لنظرية الدحل المقارن فان 
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کل آسرة جر بطريقة يتولد عن جميع تحر کات هذه )3 دالة "es‏ 
جديدة ولیکن OO)‏ 


ووفقا لدالة الاستهلاك الجديدة — (FC)‏ — فان الاسر التی یکون متوسط 
دخلها )4000( لن تنتقل من (A)‏ إلى ON < (B)‏ من (A)‏ إلى (B)‏ . وكذلك 


(11) F. Modigliani, ‘‘Fluctation in the Saving Income Ratio: A Problem in Economic 


Forcasting”’’ In Studies in Income, and Wealth, Vol. 11, 1949. PP: 375—443. 
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التى یکون متوسط دخلها )6000( لن Jis‏ من B)‏ إلى (D)‏ ولکن من (B)‏ 
إلى (D)‏ . وكذلك الأسر التی یکون متوسط دخلها 000 02 لن تتتقل من 
©) إلى 09 Sy‏ من ©) إلى 8 . ووفقا لنظرية الدخل السبی ‏ فان 
المیل المتوسط للاستهلاك قبل وبعد مضاعفة الدخل بالنسبة للأسر لن یتغیر . 
فكل آسرة ستکون على نفس خط المیل المتوسط للاستهلاك — والموضح 
فى شكل (4-۱۲) بواسطة الخطوط المستقيمة المتقطعة والتی كلها قد 
رسمت مارة بنقطة الأصل - ull‏ كانت de‏ قبل od‏ یتضاعف الدخل . ووفتا 
لنظرية الدحل النسبی » فإن کل أسزة عند [تخاذ قرارها فیما يتعلق بتقسیم 
دخلها بين الانفاق والادخار لن تکون متأثرة بحقيقة أنها أصبحت أحسن حلا 
بمقدار الضعف فیما Gly‏ بالمقایتن المطلقه » ولکنها flo‏ فقط بحقيقة "bel‏ 
لا و be‏ المقايين ded‏ فكون Ll‏ لے Set eel ad‏ 
بالمقاییس النسبية فان قرارها یکون أن تعیش كما كانت تعیش من قبل 
مخصصة نفس النسبة من دخلها للاستهلاك كما كانت تفعل من قبل . 


وتوصلت نظرية الدخل النسبى إلى هذه النتيجة بإفتراض أن توزیع الدحل 
Oye Lol b‏ تیر ah).‏ .رتفا ع مستوی: all‏ الکلن ل وعلن Me Al‏ 
لو حدث إعادة فى توزيع الدخل » فان تلك العائلات التى إرتفع دخلها بسرعة 
أقل » إذا ما قورنت بالاسر الممائلة » سوف يرتفع الميل المتوسط للاستهلاك 
الخاص بها . ولو أن الزيادة فى الدخل قد صحبت باعادة فى توزيع الدخل 
فى إتجاه تحقيق أكبر للعدالة » فان الميل المتوسط للاستهلاك ‏ باستثناء 
العائلات التى تکون فى قمة مقايس الدحل ‏ سوف تتجه إلى الانخفاض . 
ويرجع ذلك إلى أن نسبة ما ينفق من دخل الأسرة نما يتؤقف على الوضم 
النسبى للأسرة على مقياس الدخل . فالضغط على العائلات عند كل مستوى 
من مستويات مقياس الدخل لمجاراة الوسط الذى تعيش فيه سوف ینخفض 
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نظرا لانخفاض التفاوت بين الدخول نتيجة لاعادة التوزیع فى إتجاه تحقیق 
مساواة آکبر . فمثل هذا التوزیع إنما يقرب بين الدخل الخاص بای آضرة 
واحدة ودخول العاگلات الاحری Ludi‏ تقلدها eda‏ الاسرة و تحاکیها ."مها 
یترتب معه [نخفاض فی المیل المتوسط للاستهلاك لهذه الاسرة وذللك غن 
طریق تخفیض مقدار الاستهلاك الذی هو آساسه التقلید والمحاكاة . 


المعنی الثانی : للدخل النسبی والذی یناسب تحلیل السلاسل الزمنية 
ویستخدم لشرح التقلبات الدورية فى المیل المتوسط للاستهلاك : یری 
(Duesenberry)‏ أنه بمجرد أن أصبح الأفراد معتادین على مستوی معین من 
المعيشة فإنهم سیسعون إلى المحافظة على مستوی إنفاقهم الاستهلاکی بالرغم 
من تقلبات الدخل . وعلیه » فعندما یصبح الدخل السئوی أقل من الدخل 
السابق المرتفع » فان الادخار سوف یهبط حتی یمکن المحافظة على 
لمستوی الاستهلاکی السابق » مما co‏ إلى ارتفاع المیل المتوسط 
للاستهلاك . وعندما يزداد الدخل عن الدخل المرتفع السابق فسوف یحدث 
العکس ویتجه المیل المتوسط للاستهلاك إلى الانخفاض على الأقل فى الزمن 
القصیر جدا . 


ومن الممکن عرض أهم آفکار نظرية الدخل المقارن مستخدمین معادلة 
مبسطة وشکل dle‏ . فحتی یمکن تفهم آثر الدخل النسبی » فان 
(Duesenberry)‏ أدخل نسبة الدخحل الجار Me‏ إلى دحل القمة السابق 
(Y,) £! (Peak Incoms)‏ — وهو del‏ دخل سابق لمستو ی الدحل 
الجاری — فى معادلته المقدرة . ثم قام بتقدیر (APC)‏ وتوصل إلى Mole‏ . 
شبيهة بالمعادلة Ag I‏ : 
C/y »12-03 Y‏ 
Y‏ 


E 
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فعندما يكون الدخل الجاری هو أعلى دخل أى (Y= Y)‏ فان (APC)‏ 
تساوی (0.9) وهی قريبة من القيمة الواقعية للمیل المتوسط للاستهلاك : وفی 
خلال ال رکود » فاٍن الدخل الجاری یکون أقل من دخل القمة السابق وبالتالی c‏ 
Mey . ۲/۷, > D of‏ يؤدى إلى ارتفاع المیل المتوسط للاستهلاك — 
وهی نتيجة تتفق مع الاحصاءات الواقعية » الأمر الذی لم تستطیع نظرية الدخل 
المطلق تفسیره . وتتنباً المعادلة بالعکس ؛ ففی فترات التوسع حیث تکون 
الدخول الجارية متزايدة وبذلك لكوت أعلى من دخل القمة السایق أى أن 
(Y / y, > 1)‏ وبالتالي» فان j (APC)‏ تنخفض إلى أقل من الميل المتوسط 
للاستهلاك فى الزمن الطویل . ویلاحظ أن دحل القمة  Way‏ 
ل (Duesenberry)‏ — يمكن تعديلة إلى أعلى بعد کل دورة توسع ولکن لا 
يمكن تعديلة إلى أسفل . وقد سمى (Duesenberry)‏ هذا ju‏ المطرقة 
(Ratchet Effect)‏ ° 


ومن الممکن أن نجعل نظرية الدخل المقارن أكثر وضوحا بالاستعانة ' 
بشکل (e LÁ Y)‏ . فالخط المار بنقطة الأصل هو دالة الاستهلاك الطويلة 
الأجل (LRO)‏ . وحیث أنه يمر بنقطة الأصل ؛ OB‏ المیل المتوسط 
للاستهلاك — (APC)‏ — يساوى الميل الحدی للاشتهلاك — MPO‏ . 
وسیکون کلاهما ثابت لكل مستویات الدخل . وقد رسم دالة استهلاله $a‏ 
الأجل (SRC)‏ لكل مستوی من مستوی دخل القمة (Y,)‏ . فالتقلبات 
القصيرة الأجل فى (APO)‏ إنما هی نتيجة لتحرك إلى أعلى أو إلى أسفل على 
. دالة الاستهلاك القصيرة الأجل . فعنذما ”يزيد الدخل الجاری عن دخل القمة 
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الاب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية الدخل المقارن (النسبي) Yee “The Rite one Hypothesis (AIH)"‏ 


Ye Yp, 


X. 
(° A y je 


نظرية الدخمل Jia‏ 





السابق » فان دالة الاستهلاك القصيرة الاجل تُطرق إلى أعلى لتتقاطع مع دالة 
الاستهلاك الطويلة الأجل عند مستوی دخل القمة الجدید f (Y)‏ 


ويمكن إيضاح ذلك مستخدمين شكل (۱۲-ه) على الوجه الآتى : 
لنفرض أصلا أن المجتمع كان عند (Y = Yp)‏ بحیث أن الاستهلاك کان 
على دالة الاستهلاك الطویل الأجل — 680 — عند النقظة (a)‏ حيث 
الاستهلاك يساوى (C)‏ . فلو أن المجتمع قد أصيب بركود (Recession)‏ « 
ob‏ الدحل سوف يهبط إلى (Y)‏ ويجبر ذلك الأفراد على تخفيض إنفاقهم 
الاستهلاكى . وعلى أية حال » ففى محاولتهم المحافظة على مستوى 
معيشتهم السابق » فان الأفزاد سوف يخفضون مدخراتهم ویخفضون 
إستهلاكهم فقط بقدر قليل إلى (c)‏ . وبالتالى » فان (APC)‏ يرتفع . 





. الباب الثاني عشر : الإنفاق الإستبلاكي. الفصل الأول : نظرية دالة الإستهلك‎ ERE 
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ولذلك فان الافراد يتحر کون على دالة الاستهلاك القصيرة الاجل (SRCy,.)‏ 
من @ إلى (0) . وفى فترة الاستعادة عندما 55 الدخول فى it J‏ > فان 
الأفراد سیزیدون من إنفاقهم الاستهلاکی . ولکن نظرا eeu] oV‏ 
الاستهلاکی فی أوقات JI‏ كود لم ینخفض إلا قليلا » لذلك › فان زيادة 
نفاقهم الاستهلاکی فى فترة الاستعادة ‏ نتيجة لزيادة دخولهم — ستکون 
بنسبة أقل. من زيادة دخولهم . فینخفض المیل المتوسط للاستهلاك وذلك 
بتحركهم على نفس دالة الاستهلاك القصيرة الاجل ) (SRCy‏ حتی یصلوا 
من النقطة (c)‏ إلى النقطة )2( مرة ADU‏ . وفی تکملة مراحل الدورة 
" الاقتصادیت فإن مرحلة التوسع — التالية AJ‏ حلة الاستعادة — ستودی إلى 
زيادة الدخل إلى أعلى من دخل القمة (م7) إلى مثلا مستوی دخل الانتعاش 
(Y)‏ . ففی أول AM‏ » فان الاستهلاك سیزداد فقط قلیلا إلى (C).‏ ويتحرك 
المجتمع مبدئیا على دالة الاستهلاك القصيرة الأجل ) (SRCy,‏ من النقطة 
(a)‏ إلى النقطة (b)‏ . والسبب فى ذلك هو آن الأفراد y‏ یزالوا معتادین علی 
مستوی المعيشة الخاص بمستوی دخل القمة (Yp)‏ . وحیث أن الاستهلاك 
قد زاد بمقدار أقل من الدخل فان (APC)‏ سینخفض فى الزمن القصير . 
وعلی af‏ حال » فإن دالة الاستهلاك القصيرة الأجل سوف تُطرق حالا إلى 
أعلى لتتقاطع مع دالة الاستهلاك الطويلة الاجل عند مستوی دخل القمة الجدید 
(Yp)‏ عند النقطة ('8) ويصبح الاستهلاك CI‏ ويصبح لدى المجتمع دالة 
إستهلاك قصيرة الأجل تتمشى مع دخل القمة الجدید ( (Yp,‏ £ وهی الدالة 
I9. (SRCy,)‏ ما حدثت دورة إقتصادية جديدة يعاد تكرار ما حدث 
على دالة. الاستهلاك القصيرة الاجل الجديدة » مثل ما حدث على دالة 
الاستهلاك القصيرة الأجل القديمة ويمر المجتمع بدورة من الزکود ثم 
- الاستعادة ثم النشاط على الوجه الذى أوضحناة سابقا . 
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ا" 


مشاکل نظرية الدخل المقارن 
ظلت نظرية الدخل المقارن نظرية هامةفی الاستهلاك ثم أصبحت فى 
la‏ لثانية بالستبة للنظریتین التالیتین اللتان سنعرضهما . وهتاك سببان 


7 رفض الكثير من الاقتصاديين قبول وجهة النظر الخاصة ob‏ الأفراد یبنون 
قرارات الإستهلاك على عوامل غير رشيدة (irrational)‏ ؛ مثل الدخل 
النسبى . فسعى الأفراد إلى تعظيم المنفعة والاشباع لا يمكن دفعهم لمحاباة 
السلوك المبنى على أثر العادة والمحاكاة والتقليد . فبمجرد أن تمكن 
(Friedman)‏ و (Modigliani)‏ وغيرهم من بناء نموذج يتمشى مع حقائق 
اور é‏ ومبنی علی 377 إقتصاد جزئی دقيقة » OU‏ معظم المتخصصين 
تر,کوا نظرية الدخحل m‏ 
ثانيا: ومشکلة آحری بالئسبة لنظرية الدحل المقارن هى المتعلقة باثر الثروة 
على الدخل » وهو موضوع أثير استجابة لبعض الادعاءات التی وضعها 
(Duesenberry)‏ نفسه . فقد إدعى (Duesenberry)‏ آنه فسر الاختلاف فى 
الانفاق الاستهلاکی بين البیض 27 بواسطة RIH)‏ . فأسر الزنوج تدخر ٠‏ 
نسبة def‏ من دخولهم بالمقارنة پاسر البیض أصحاب نفس المستوی من 
الدخل . وقد فسر (Duesenberry)‏ أن هذا كما سبق وأوضحناه ‏ راجع 
إلى أن أسر الزنوج التى تتمتع بنفس مستوى دخل أسر البيض من المنتظر أن . 
un‏ فى فئات الأسر ob‏ الدخل الأعلى بالنسبة لبقية أسر الزنوج . وبالتالى 
pe‏ آن یکون لديهم € (APO)‏ أقل . وإذا وضعنا ذلك بصيغة 
أخرى » فیمکننا القول of‏ ا البيض التی تتمتع بنفس دخل آسر الزنوج من 
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المنتظر of‏ تکون فى ols‏ الأسر ذات الدخل المنخفض بالسبة لبقية آسر 
البيض « وبالتالی فمن المنتظر أن تکون لدیهم (APO)‏ آعلی . وقد كان هذا 
التفسير ممکنا إلى أن جاء Lt (Friedman, Tobin)‏ وجهة نظر جديدة قوية 
ذاکرین أن الاختلاف فى الاستهلاك بين أسر البیض وأسر الزنوج ‏ ذات 
مستوى الدخل الواحدة ‏ إنما ترجع إلى إختلاف فى الثروة (Wealth)‏ . 
فحيث أن أسر البيض لديهم ثروات أكبر من أسر الزنوج » فإن دوافع الادخار 
لدى أسر البيض تكون أقل . وكما سنرى فإن الثروة لعبت دورا هاما فى 
الإستهلاك فى كل من نظرية (Modigliani)‏ ونظرية (Friedman)‏ « کما 
سیتضح لنا عند عرضهما فى التالى . 





نظرية دورة الحياة للاستهلاك والادخار (LCH):‏ 





إن دالة الاستهلاك النظرية مبنية على مفهوم مبسط هو أن تصرفات 
الاستهلاك الخاصة بالافراد خلال فترة معينة إنما ترجع إلى دخولهم عن هذه 
الفترة . أما الفروض التي تقوم عليها نظرية دورة الحياة c‏ إنما على خلاف 
" ذلك تنظر إلى الأفراد على أنهم يخططون لإستهلاكهم ولادخارهم عبر فترات 
طويلة بقصد أنهم يوزعون إستهلاكهم بأفضل طريقة ممكنة خلال فترة سنوات 
حیاتهم كلها . ۱ 

وتنظر نظرية دورة الحياة للادخار بمفهوم أنه ساسا نتيجة لرغبة الأفراد 
في توفیر الاستهلاك في وقت كبر السن .وکما سنری — في عرضنا لهذه 
النظرية — فإن نظرية دورة الحياة تشیر إلى عدد من العوامل غير المتوقعة: التي 
تؤثر على معدل إدخار الاقتصاد » مثل هیکل التوزیع العمری للسکان 4 
من العوامل الهامة المحددة لتصرفات المجتمع فیما یتعلق بالاستهلاك 


= 


الباب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية دورة الحياة لاستهلاگ والادخار : ٩ (LCH)‏ ۱ 
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و الادخار 9o‏ , 


ولشرح هذه النظرية فإننا. سنقوم باستنتاج وشرح دالة الاستهلاك الاتية : 


1L‏ ۷ جد WR‏ ۵ واي 


حيث (WR)‏ هی الثروة الحقيقية و O‏ هی المیل الحدي للاستهلاك من 
a‏ و (VL)‏ هو الدخل من العمل و (0) هو المیل الحدي للاستهلاك من 
دحل العمل . ودخل العمل » هو ذلك الدخل الذي یکتسب من العمل وذلك 
في مقابل الدحل المکتسب بواسطة عوامل الانتاج الاحری ‏ مثل الریع الذي 
یکتسب من الارض والارباح التي تكتسب من رأس المال . ولشرح نظرية 
دورة الحياة فعلینا أن نوضح ما الذي یحدد کل من المیل الحدي للاستهلاك 
(a)‏ و c (c)‏ ولماذا تؤثر الثروة فى الاستهلاك . 


ولنفرض of‏ شخصا یتوقع آن یعیش عددا من السنوات قدرها (NL)‏ « 
ویعمل daki‏ دحالا من عمله عدد من السنوات مقدارها (WL)‏ ¢ وبالتالي 
فان سنوات التقاعد تکون (NL - WE)‏ . والسنة الاولی بالنسبة لهذا الفرد هی 
gh dae i‏ قعانت GO nad alo‏ العمل tai a y‏ آیضا: sey Vul‏ 
فائدة تجنی على المدخرات PCR‏ المدخرات الجارية تترجم دینار الیوم 
بدینار الاستهلاك.في المستقبل . وبهذه الفروض فإننا نستطیع أن نواجه قرار 
الاستهلاك أو الادخار بتساولین : 
أولا : ما هى إمكانية استهلاك الفرد Abb‏ حیاته . 

(14) ۳۰ Modigliani, and R.E. Brumberg, “Utility Analysis and the Consumption Function: 


An Interpretation of Cross-SectionData." in K. Kurihara, ed. Post-Keynesian 


Economics, Rutgers Unversity Press, 1954. 
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والثاني: كيف سیختار الفرد توزیم الاستهلاك عبر سنوات حیاته . 


ولنبدا ولا IL‏ الفرد الاستهلاکية » وسنهمل فق Jf‏ الأو jo‏ الفرد 
من الملكية — أي الدخل من الاصول — لنركز الانتباه على دخل العمل 
(YL)‏ . ویقاس (C), (YL)‏ بوحدات حقيقية ‏ فبافتراض أن سنوات العمل هی 
(WD)‏ , فان دخل العمل طيلة سنوات الحياة سیکون (YL x WL)‏ أي دحل 
العمل في سنة مضروبا في عدد سنوات العمل طيلة سنوات الحياة . وإستهلاك 
الفرد عبر سنوات حياته لا يمكن أن تتعدى دخله طيلة سنوات حياته ما لم 
يكن هذا الشخص كان لديه ثروته عند مولده » وهذا ما أستبعدناه في هذه 
الحالة . وبالتالي» فإننا بذلك نكون قد حددنا الجزء الأول من مشكلة الفرد 
الاستهلاكية وهي إيجاد حدود الاستهلاك طيلة سنوات البعياة 0 


ولنفرض أن الفرد يرغب فى توزيع الاستهلاك عبر سنوات حياته بحيث 
یکون لديه مستوی متساوی من تيار الاستهلاك عبر هذه السنوات . فبدلا من 
إستهلاك زائد في فترة واستهلاك قلیل في فترة أخرى » فان الطريقة المفضلة 
هو أن یکون الاستهلاك قدرا متساو في کل فترة . وواضح أن هذا الفرض 
الخاص بطريقة الإستهلاك إنما یعنی ضمنیا أن الاستهلاك لا یعتمد على الدخل 
الجاري ( والذي یکون صفرا خلال سنوات اتقاعد ) ؛ ولکنه یعتمد على 
دخل سنوات الحياة . 


إستهلاك سنوات الحياة یساوی دخل سنوات الحياة . ویعنی ذلك أن 
مستزی الاستهلاك المخطط © » والذی یکون نفسه فى كل فترة 
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مضروبا في عدد سنوات الحياة إنما يساوي دخل سنوات e TE‏ 9 , 
CXNL-YLxWL‏ 
حیث. LS —(WL)‏ سبق أن أوضحنا ‏ هی سنوات العمل ilb‏ عمر 
الفرد c‏ وبذلك يكون دحل الفرد خلال cl,‏ حیاته (YL x WL)‏ . 
وبقسمة طرفي المعادلة السابقة على (NL)‏ فإننا نحصل على الإستهلاك 


المخطط السنوی (C)‏ متناسبا مع دحل العمل كما هو موضح في المعادلة 
التالية . 


والنسبة (NL)‏ (هی نسبة سنوات العمل إلى سنوات الحياة . NSS‏ 
NL‏ 
الاستهلاك السنوي نما يساوي نسبة من الدخل السنوي مقدارها نسبة سنوات 
العمل إلى سنوات الحياة . 
Jl‏ حسابي : 
لنفرض of‏ شخصا بداً العمل في سن Q0)‏ واعتزم أن يعمل حتی سن )65( 
ونه سیموت في سنة )80( . وبذلك یکون ote‏ سنوات العمل » (WL)‏ هی 
)45( سنة )45 = 20 - 65) » وعدد سنوات الحياة NL)‏ (60) سنة c‏ 
)60 .20 - 80)-ولنفرض أن دخل العمل السنوي (YL)‏ هو )20000 (KD‏ . 
وبذلك يكون : ۱ 
دحل العمل طيلة سنوات الحياة = (YL x WL)‏ 


(16) A-Ando and F. Modigliani “The Life-Cycle Hypothesesis of Saving: Aggregate 
Implications and Tests" in American Economic Review, March 1963, PP: 55-4, 
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(20 000 x 45) 
(K.D. 900 000) 


فالشخص ne‏ یحصل على دخل عمل طيلة سنوات حیاته مقداره 
K. D. 900 000)‏ . ودخل العمل طيلة سنوات الحياة البالغ : edd‏ 
reri‏ .« يجب توزيعه عبر )60( سنة » ویرغب المستهلك فى 


یعه بالتساوي علی هذه السنوات . وبالتالی ٩۳‏ : 


c = 900000 = 15 0 
60 


۱ 


|| 


= WL x ¥L 
NL 


45 × 20 0 
60 


.75 x 20 000 

- وفى هذا المثال فان (0.75) من دخل العمل يستهلك سنویا . و لماذا المیل 

" الحدي للاستهلاك في هذا المثال يساوى (0.75) ؟ . إن الميل الحدي 
الاستهلاك هو نسبة عدد سنوات العمل إلى عدد ris‏ الحياة . 


الادخار والادخار NUR‏ 
إن الدالة المقابلة لدالة الاستهلاك WL x YL)‏ - €( هى دالة 
NL ١‏ 

الادخار .ؤكما نعلم فإن الادخار إنما هو عبارة عن الدخل بعد خصم 
الاستهلاك . وبالتالي فان دالة الادخار هي : 
(Y)‏ هذا الجزء — وعموما هذه النظرية — مأخوذة كلية من المرجم : 

Macroeconomics, Third Canddian Edition. واخر ون‎ Dornbusch. 
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S= YL-C = YL NL- WL 
NL 

وتوضح دالة الادخار السابقة أن الادخار خلال الفترة التی يعمل فیها 
الفرد هو نسبة من foro‏ العمل حيث هذه النسبة عبارة عن سنوات التقاعد 

» سنوات الحياة . 
ویوضح شکل (AVY)‏ نمط الاستهلاك ‏ والادخار والادخار السالب 
طيّلة سنوات الحياة . فعبر سنوات الحياة كلها فهناك تیار من الاستهلاك متساو 
عند (CO) das‏ . ويبلغ الاستهلاك alb‏ سنوات الحياة (C x NL)‏ . وهذا 
الانفاق الاستهلاکی إنما يمول خلال سنوات عمل الحياة من الدخل الجاري . 
وخلال سنوات التقاعد فإن الاستهلاك يمول عن طریق السحب من المدخرات 


Saving vi | : 
C : 7 
s AN ENN TE NI 
4 و‎ 
0 7 DN x EX | 
WL NL Time 
(V — Y) ge 


دخل وإستهلاك وإدخار وثروة مدى الحياة في نظرية 3,45 الحياة . 
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التي تجمعت خلال سنوات العمل . وعليه » فان المساحة المظللة ((WL x‏ 
(YL - C)])‏ تساوي المساحة المظللة [C × (NL - WL)]‏ . ويعني ذلك أن 
الادخار خلال سنوات عمل الحياة إنما يمول سنوات الادخار السالبة في 
سنوات التقاعد . 


والفكرة الهامة من نظرية إستهلاك مدى الحياة واضحة من شكل 
)111( . وهی أن خطط الاستهلاك نما توضع بغرض تحقيق مستوی 
متساو من الاستهلاك عن طریق الادخار في الفترات التي یکون فیها الدخل 
مرتفعا والادخار السالب في فترات الدخل المنخفض . وبالتالي » فإن ذلك 
یعتبر مختلفا عن الاستهلاك المبنى على الدخل الجاري . وهذا إختلاف هام 
ذلك لأنه بالاضافة إلى الدخل الجاري OB c‏ تصور الدخل الكلي في المستقبل 
یدخحل في حساب تحدید إستهلاك مدی الحياة . وقبل أن نستمر في عرض 
نظرية إستهلاك مدی الحياة فاننا سنعرض دور الاصو (Assets) J‏ الموضحة 


فى شکل (1-۱۲) 27 . 
الأصول : 
خلال ES‏ ات العمل فإن الفرد يدخر وذلك بغرض تمويل الإستهلاك في 
فترة التقاعد . وتؤدي المدخرات إلى تكوين أصول ولذلك op‏ شکل 
(۱۲-) يوضح أن ثروة الفرد أو أصوله تتزايد عبر سنوات عمل الحياة وتصل 
إلى أقصاها عند سن التقاعد ٠‏ ومن ذلك التاريخ فصاعدا فإن الأصول تتناقص 
وذلك بسیب إستخدام الفرد لهذه الأصول في تمويل الاستهلاك الجاري . 


Brown William S. Macroeconomics. ۸ مختلفا في المرجع السابق. ص‎ on (YA) 
"tut v^ مرجع سابق‎ Robert J. Gorden Macroeconomics. i 4» وراجم نفس الرسم‎ 
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والتساؤل هو : ماهو أقصى مستو یمکن الوصول إليه ؟ : لما كان الغرض 
من تکوین الأصول هو تمویل الاستهلاك في سنوات التقاعد » فإن أقصى 
مستوی للأصول نما یکون مساویا لاستهلاك فترة التقاعد . وإستهلاك فترة 
التقاعد تساوي [C x (NL - WL)]‏ . فاستهلاك فترة التقاعد یمکن تمویلها 
بواسطة Spell‏ لو ode of‏ الاصول وصلت I‏ مستوی القمة . 


فإذا رمزنا إلى مستوی قمة الاصول بالرمز (Rus)‏ فعلیه OD‏ : 
WRa,, = C X (NL - WL)‏ 


فبالنسبة للمثال العددي السابق (عطاژه حیث [C = 15000 K.D.]‏ وسنوات 
التقاعد (NL - WL)‏ عددها )15( ¢ فعلی الفرد أن یکون قد إدخر 15000( 
K.D. x 15(‏ » تساوي K.D.)‏ 225000( وذلك حتی بلوغه سن التقاعد . 
CCS‏ عياب مقدار هذه الأصول بطريقة أخرى : فان الفرد قد عمل (45 ٠‏ 
سنة » وحيث أنه یدخر سنویا K.D.)‏ 5000( فان مقدار مدخراته المتراکمة 
alb‏ سنوات عمله تکون )45 x‏ 5000( تساوي or (225 000 K.D.)‏ عندما 
یکون بلغ من السعمر (65) سنة . 

ویوضح ذلك روح نظرية إستهلاك دورة الحياة . فالأفراد لا يرغبون في 
الإستهلاك عبر سنوات حياتهم عند تماما نفس الوقت ونفس القدز الذى يكسبون 
فيه PH‏ . وعليه » فإنهم يدخرون في سنوات وتكون مدخراتهم سالبة فى 
سنوات SS)‏ ؛ وذلك بغرض ]ستهلاك دخول سنوات حياتهم بافط الذي 
یرغبونه . وبالتالى»فإن النظرية تقضي ecl‏ سیدخرون خلال سنوات عملهم ‏ 
وبعد ذلك سوف یستخدمون مدخراتهم مويل انفاقهم في سنوات 
التقاعد 09 


1 
ES 


9) Robert J. Gorden Macroeconomics. —.. ه"١‎ — ots : مرجع سابق » ص ص‎ 
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الادخار : 


إن نظرية إستهلاك دورة الحياة هى أيضا نظرية إدخار لدورة الحياة . والنظرية 
في صورتها المبسطة  f‏ هو موضح في شکل (IVY)‏ — تقضي ضمنيا 
أن الأفراد يدخرون لوقت تقاعدهم وذلك خلال سنوات عملهم . ولكن هناك 
نظرية إدخار ASÍ‏ عمومية تتضمنها نظرية دورة :الحياة . وهي ‏ أن الأفراد 
يعمدوا إلى أن يكون لديم نمط إستهلاك مستو عبر سنوات حياتهم . وقد 
لا يكون بالضروة نمط دخوهم مستو e‏ فهم يدخلون المدارس بغرض التعلم في 
مرحلة من مراحل عمرهم وقد يتوقفوا سنة أو أكثر أو قد يتقاعدوا . ونظرية 
إدخار. دورة Ob Lus aL!‏ الأفراد. یدعرون قدرا أكير عندما تکون دخوطم 
مرتفعة بالنسبة متوسط دخل سنوات الحياة.وتكون مدخراتهم سالبة عندما تکون 
دخوظم منخفضة باللسبة متوسط دحل سنوات الحياة . 


إدخال الثروة في موذج النظرية : . 

d‏ رفن السابق 'لنظرية استهلاك دورة الحياة Lael‏ ملكية الغروة وأثرها 
في رسم نمط إستهلاك الفرد . و کمفهوم عام للنظرية — قیاسا على العرض 
السابق ‏ فان الستهلاك سوف یستخدم أي موارد جارية لدیه وذلك بغرض 
نحقيق تعادل في إستهلاكه عبر سنوات الحياة . فالشخص الذی لدیه te‏ 
ثروة ‏ بالاضافة إلى دخله من العمل سوف يخطط لاستخدام هذه الأصول 
لزيادة إستهلاكه عبر سنوات الحياة . فالشخص CH‏ يكون لديه ثروة مقدارها 
G (WR)‏ تاريخ معين من الحياة c (T)‏ ستضيف هذه الثروة إلى دخله من العمل 
البالغ سنويا (YL)‏ لعدد .من السنوات (WL - T)‏ ليصح إستبلاكه خلال مذة 
توقع حياته البالغة (NL - T)‏ من السنوات LAS‏ 


C(NL-T) = WR + (WL — T) YL 
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وفي هذه العادلة الأخيرة فإننا قد أضفنا الفروة (WR)‏ مع دخل العمل طيلة 
ULI cl ye‏ کمورد قویل الاستهلاك عبر سنوات IL‏ . ولو قسمنا .طرق 
العادلة السابقة على (NL - T)‏ لوضح لنا أن الاستهلاك في کل فترة یکون 
J dua‏ 


C = aWR + cYL 


NL —T NL —T 


وبافتراض أن WL>T‏ 


وبافتراض أن (a)‏ و Le] (o)‏ هما على التوالي الیل الحدي للاستهلاك من الثروة 
والميل احدي للاستپلاك من دخل العمل ۱ 
Jut) d‏ الحسابي السابق إفترضنا of‏ الشخص يبدا العمل في سن )20( 
ویتقاعد في سن )65( ويموت في سن )80( . OB c Je,‏ : 
NL = 80 - 20 = 0 4 WL = 65 - 20 = 45‏ 
وقد افترضنا vL = 20000 Laf‏ 


: سنة . ویعنی ذلك آن‎ (40) OM لنفرض أن سن هذا الشخص‎ OW, 
هذا الشخص في السنة العشرین من سنوات‎ of أو بعبارة آحری‎ (T = 20) 
عمل الحياة . وتستطیم أن تحسب من المعادلة الاخيرة مقدار المیل الحدی‎ 
. وکذا المیل الحدي للاستهلاك من العمل‎  . (2) للاستهلاك من الثروة‎ 
: فان‎ ( T = 20 فبالنسبة لهذا الشخص عند سن )40( ( أي عند‎ 


E وش ب‎ mua do نا‎ 
NL — T 60 — 20 ۱ 
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WL—T = 45—20 . 0.625 و‎ 


Cc = 
NL — T 60 — 20 





والان إذا فرضنا أن ثروة هذا الشخص تبلغ )200000( c‏ فإن مقدار استبلاك 
هذا الشخص بناء على دالة الاستپلاك السابق استنتاجها : 


C = aWR + ۲ 
- (0.025 x 200 000) + (0.625 x 20000) 


5 000 + 12 500 
17,500 | 


ویلاحظ آن مستوی الاستهلاك في هذه الحالة أعلى. منه في الثال السابق c‏ 
وذلك بسبب of‏ الشخص في هذا الثال الاخبر آصبح لدیه ثروة أكثر عند سن 
الأربعين عما یکون لدیه LS‏ لو أن کل ثروته كانت مصدرها فقط ail pede‏ 
من دخل العمل . فلو أن ثروة هذا الفرد كانت مصدرها فقد مدخراته من 
العمل لکانت d‏ سنة الأربعين تسناوي )100000 de K. D.‏ إعتبار آن مدخراته 
السنوية تکون )5000 (K. D.‏ لدة )20( سنة ) عند 20 = T.‏ ( . ففي JUI‏ 
الأخير » فإننا يمكن أن نعتبر آننا نتعامل مع شخص ورث ثروة وبدأ عمل مع 
وجود بعض الثروة لديه . ظ 

وبادخال الثروة في إعتبارنا عند حساب إستهلاك الفرد نكون قد إستخدمنا 
دالة الاستهلاك الأولى للنظرية وهي : [C = aWR + cYL]‏ حيث کل من 
الثروة (WR)‏ ودخل العمل (YL)‏ يؤثران في مقدار إستهلاك الفرد.. 


ومن الواجب ملاحظة أن الیل الحدي للاستبلاك من الثروة (a)‏ والميل 
الحدي للاستلاك من دخل العمل U (c)‏ يتوقفان على وضع المستهلك في دورة 
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الحياة . فکلما كان الفرد قريبا من نهاية سنوات الحياة 6 كلما كان الیل الحدي 
للاستهلاك من الفروة مرتفعا . فالشخص الذی یکون لدیه سننتان فقط متبقيتين 
من حياته » فانه سوف يستهلك نصف ما یتبقی من ثروته في کل Ve‏ من 
السنتین التبقیتین من حياته . والیل الحدي للاستهلاك الخاص بدخل العمل W‏ 
یرجم إلى کل من عدد السنوات التبقية من سنوات العمل T)‏ ۰ ۲) وإلى عدد 
الستوات التي ینفق فیها الدخل من العمل T)‏ - ,۵1 . وواضح من 4i»‏ 
الاستبلاك of‏ أي زيادة فى الفروة أو فى foo‏ العمل سوف تزید من الانفاق 
الإستبلاكي . وواضح أيضا of‏ إطالة سنوات العمل بالنسبة لسنوات التقاعد 
سوف coo fs‏ أيضا إلى زيادة الانفاق الإستهلاكي ذلك.لأنها تزيد من دخل العمل 
طيلة سنوات الحياة وتقلل من طول فترة الادخار السالب . Jes‏ أية حال 
فان أهم نقطة أساسية في دالة الإستهلاك الخاصة بنظرية دورة الحياة آنها Je‏ 
كل من دخل عمل سنوات الحياة وكذلك الثروة ohael‏ لقدار الانفاق 
الاسپلااکی : 

ومن عرضنا السابق لنظرية دورة الحياة Se‏ أن نلخص ما تقضي به النظرية 
نی à Y‏ : 
١ :‏ — أن إستبلاك الفرد يكون ثابتا عبر 55 الحياة . 


' أن الانفاق الإإستهلاكي إنما يمول بواسطة دخل عمل سنوات الحياة مضافا‎ — v 
. إليه..الثروة الأولية‎ 





۳ — خلال کل سنة Of‏ نسبة مقدار | ysl i-e‏ . سوف 

۰ ۲ : ۲ 

أن الانفاق الاستهلاكي الجاري إنما یتوقف على الثروة الحالية des‏ دخل 
عمل سنوات الياة . ۱ 
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إسقاط الفروض البسطة للنظرية : 

إن نظرية إستهلاك دورة الحياة السابق عرضها إنما تقوم de‏ فروض قوية 
بغرض تبسیط النظرية ‏ إلا أنه من المکن أن تمتد النظرية ونسقط آغلب هذه 
الفروض دون أن 5 ذلك على نتيجة معادلة الاستهلاك السابق استنتاجها 
والقائمة of Je‏ الاستهلاك ما یتوقف على کل من دحل العمل والثروة . 


آولا. : من الضروري أن det‏ في إعتبارنا أن الدخرات تحصل de‏ فائدة 
بمعنى أن الدینار الذي يستهلك الیوم سوف یدنا بأكثر من دینار من 
الاستهلاك في الستقبل . 


tes زا خر رت‎ gel s ال‎ Pt ut 
J فإنهم‎ M" هذه الحالة‎ da. لورئتهم‎ En ix d ilc. 
. بخططوا لاستهلاك کل مواردهم عبر سنوات حیاتهم‎ 


› ف الاعتبار تکوین الأسرة عبر السنوات‎ de td أن النظرية يجب أن تمتد‎ : we 
. بحيث أن جزءا من الاستبلاك سيخصص للأولاد قبل أن يبدءوا العمل‎ 


رابعا : إعتبار احر هام للغاية يجب أن deh‏ فى الحسبان . أنه في الحياة العملية 
فإن الفرد لا يستطيع أن يعلم بالضبط ما مقدار دخل سنوات عمل 

الحياة » وأن إستبلاك مدی الحياة يجب آن hhz‏ له على اشاس p‏ 

۱ بدخل العمل في الستقبل . ولاشك أن هذا يثير موضوع كيف يمكن 
jew ES‏ الستقبل . وسنرجیء هذا الاعتبار اهام إلى نظرية الدخحل 

الدائم التي ستوضح لنا أن دحل عمل سنوات الحياة المتوقع نما یمکن 
إرجاعه إلى دخل العمل المتاح الجاري . وبالتالی تصبح دالة الاستهلاك 
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مشابه لدالة إستهلاك نظرية دورة الحياة ولکن ربما مع إضافة المتغیرات 
الاخحرى ٠.‏ 
ومن المفيد » بلاشك » أن ننظر إلى نظرية دورة الحياة ونظرية الدحل الدام 
على آنهما ساسا نفس النظرية . مع ملاحظة أن نظرية دورة الحياة ت ركز بدقة 
على دور البروة والعوامل الأخرى في تحديد مقدار الاستهلاك » وأن نظرية الدخل 
الدام. ت ركز على أفضل الطرق fa)‏ بمقدار دحل سنوات الحياة . 


الاستبلاك الكلي والادخار الكل : 
إن العرض السابق لنظرية الحياة إنما هو عرض ينظر إلى هذه النظرية tye‏ أساس 

ها نظرية اقتصاد جزئی عن إستهلاك ولدخار الافراد عبر سنوات حياتهم . 
ولکن كيف يكن أن نرجع إلى الاستهلاك التجمیعی الذي هو موضع إهتام 
النظرية الاقتصادية الكلية . ولایضاح ذلك › فاننا سنفترض أن الاقتصاد الذي 
تكلم عنه إنما هو اقتصاد یکون فيه كل من تعداد السکان والدخل ثابتين عبر 
الزمن . فكل فرد في هذا الاقتصاد سوف یر بدورة الحياة الخاصة بالادخار 
والادخار السالب الوضحین في ANY) JSP‏ . وبالتالي » فإن الاقتصاد 
TA‏ لن يكون محققا لأي مدخرات . ذلك أنه d‏ أى وقت ‏ فان مدحرات 
الأفراد الذين یعملون سوف یقابلها قدر ماثل تماما من الادخار السالب بواسطة 
الأفراد العقاعدین . ولکن c‏ لو كان تعداد السکان ينمو » ففي مثل هذه ال حالة 
سیکون هناك عدد آکبر من صغار السن عن عدد کبار السن » وبالتالي c‏ « تکون 
الدحرات الكلية أكبر من الدخرات السالبة الكلية و eue‏ ن هناك Je‏ 
dle‏ في الاقتصاد . | 


وعلیه » فان الاستهلاك التجمیعی یتوقف جزئیا على هیکل العمر للسکان . 
کا أنه یتوقف آیضا de‏ بعض اخصائص الأخرى للاقتصاد مثل متوسط سن 
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لتقاعد ووجود yl‏ عدم وجود نظام معاش التقاعد الحكومي . مثل هذه 
الاستخدامات للنظرية إنما تاری تطبیقاتها . 
(ستخدامات نظرية دورة الحياة : 

إن نظرية دورة الحياة تساعدنا في تفسیر التعارض cy‏ دوال الإستبلاك 
القصيرة الأجل التي تکون غير متناسبة وبين دوال الاستهلاك الطويلة Je M‏ 
التي تکون متناسبة . ففي الزمن القصیر حيث تتخذ دالة الاستهلاك صورة 
وه + ی - (c‏ فان الیل التوسط للاستهلاك یتناقص بزيادة' الدحل — 
ویتعارض ذلك مع الدالة الطويلة الاجل ومع دراسات Kusnets‏ التي أظهرت 
أن الیل التوسط للاستهلاك ابت لا يتغير خلال الأجل الطویل . 

ويمكن إيضاح هذا التعارض والتوفيق بين الدوال القصيرة الأجل و Jl Ul‏ 
الطويلة الاجل وذلك بإستخدام دالة :الاستبلاك المستخدمة في نظرية دورة 
الحياة . | 


C = aWR + 1‏ 
والتأكيد على دور الفروة de‏ الوجه الاتي : 


فإذا قسمنا طرفي العادلة السابقة —(vp) de‏ أي Je‏ الدحل الوضوع 
تحت التصرف — وذلك للحصول على الیل التوسط للاستهلاك فاننا سنحصل 
عل s‏ ‘ 


_ — 


YD YD YD 


فلو ol‏ النسية بين الثروة وبين الدخحل المتاح والنسبة ہین دخل العمل وبين 
الدخل التاح كانت كلاهما ثابتة » لكان معنی ذلك أن الیل التوسط للاستهلاله 
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یکون ثابتا ما هو واضح .من المعادلة الأخيرة » أما إذا كانت النسبة بين الفروة 
وبين الدخل المتاح تتغیر » فان الیل المتوسط للاستهلاك يكون أيضا متغيرا . 


هذا يفسر حيرة Kusnets‏ أي إمكانية أن تكون النسبة بين الثروة وبين 
الدخل المتاح ثابتة خلال الأجل الطويل » .وأنها تتغير بدرجة كبيرة في الزمن 
القصير . فإذا أخذنا نسبة الثروة إلى الدخل الموضوع تحت التصرف خلال فترة 
طويلة فان هذه النسبة تكون ثابتة ما يعني أن الیل التوسط للاستهلاك يكون 
ثابتا في الزمن الطويل . أما فى الزمن القصير OF‏ نسبة الثروة إلى الدخل المتاح 
تتغیر من فترة قصيرة إلى فترة قصيرة آحری مما يجعل الميل المتوسط 
للاستهلاك لا يكون ثابتا في الزمن القصير . 

وإستخدام اخر لنظرية دورة الحياة هی أن هذه النظرية تمدنا تفسیر لكيفية 
تأثير سوق الأوراق الالية على سلوك الإستهلاك . فقيمة ما يحتفظ به الافراد 
من أوراق مالية إنما هی جزء من ثروتهم الداخلة في (WR)‏ . فعندما تكون 
أسعار الأسهم مرتفعة ‏ عندما تكون سوق الأوراق المالية في حالة رواج 
فإن (WR)‏ تكون مرتفعة Shy‏ تؤدي إلى زيادة الإستهلاك . و يعدت 
العكس عندما تكون سوق الاوراق المالية فى حالة كساد . 

وبذلك فإن عرضنا لنظرية إستهلاك دورة الحياة يكون قد إكتمل فيما عدا 
كيفية حساب دخل العمل خلال دورة الحياة . وسنترك إيضاح ذلك لنظرية 
الدخل الدائم (Permanent - Income Theory)‏ . فيمكن: أن ننظر إلى كلا 
النظريتين ‏ نظرية دورة الحياة ونظرية الدخل الدائم ‏ على أساس أنهما 
نظريتان متکاملتان ولیستا بمتنافستین . ۱ 


4 الباب DEN‏ عشر : الانفاق الاستهلاکي. الفصل الأول : نظرية دالة الامتهلاك . 





نظرية الدخل الدائم في الاستهلاك 


Permanent Income Theory of Consumption (PIH) 


في الزمن الطویل فان نسبة الاستهلاك إلى الدخل تکون مستقرة » ولکن 
هذه النسبة تتذبذب في الزمن القصير . ونظرية دورة تيار الدحل توضح ذلك 
عن طريقة الاشارة إلى أن الافراد يرغبوا في تحقیق قدر مستو من الاستهلاك 
على مدار حياتهم حتی لو كان be‏ دخل فترة حياتهم لیس يمستو . وبالتالي» 
فان هذا التفسیر يركز على الدور CU‏ تلعبه الفروة في دالة الاستهلاك . وتفسیر 
آخر » والذي يختلف في التفاصيل ولكنه يشترك كلية مع روح نظرية دورة 
الحياة » هو نظرية الدخل الداتم في الاستهلاك . 

Milton Friedman Ge 3‏ — واضع نظرية الدحل الدام ب n ob‏ اد 
يحددوا نمط إستهلاكهم وفقا لغرض الاستهلاك الطویل الأجل أو الدام ولیس 
وفقا لمستوى دخوهم الجارية . ویعطی Friedman‏ مثلا لتفسیر ذلك ¢ 
الشخص الذى يحصل على دخله مرة واحدة فقط في الأسبوع ؛ يوم الجمعة . 
فنحن لا نتوقع أن مثل هذا الفرد سوف يركز كل ستهلاکه في اليوم الذي 
يتسلم فيه دخله » ويكون استهلاکه صفرا في بقية الأيام . فلو Ul‏ اقتنعنا بالفكرة 
القائلة ol‏ الأفراد يرغبوا في تحقيق تيار مستو من الاستبلاك — وليس مستو 
عال الیوم ومنخفض غدا أو الأمس — فبالتال» OB‏ الاستهلاك d‏ یوم 6 dd‏ 
الأسبوع لن یکون راجعا لدخل ذلك اليوم بالذات وإنما سیکون راجعا إلى 
متوسط الدخحل اليومي — sl‏ دخل الأسبوع مقسوما على عدد أيام الاسبوع . 
وواضح من مثل هذا المثال التطرف؛ أن دخل فترة أطول من العام تکون هی 
الأساس في تحدید مقدار الاستبلاك اليومي . وبالثل » یتطرق Friedman‏ من 
هذا AUi‏ إلى فترة أطول ‏ لدة فصل أو سنة — ویوضح أنه ليس هناك 
ما يلزم الفرد لتخطيط aS e]‏ خلال تلك الفترة على أساس دخل هذه الفترة c‏ 
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فالإستېلاك — کا یری de 4 bbs Ul — Friedman‏ أساس دخل فترة 
Jobi‏ . 
وفكرة of‏ الاستهلاك نما یتحدد على أساس دخل فترة طويلة أو على أساس 
. الدحل الدام فكرة مقبولة ؛ وهی أساسا نفس فكرة نظرية دورة الحياة » ولكن 
di‏ الاجابة de‏ إستفسارين هامین : 200 ۱ ۱ 
أولا : إستفسار یتعلق بالعلاقة بالضبط بين الاستهلاك الجاری وبين الدخل 
الدائم . 
انيا : الإستفسار الثاني هو كيف :5 قياس الدخل الدائم C?‏ . 


" إن نظرية الدحل الدائم في أبسط صورها ترى أن الإستهلاك إنما يتناسب 

مع الدخل الدائم : C=cYP‏ 

حيث (p)‏ هى الدخل ( المتاح ) الدائم . ومن المعادلة السابقة واضح 
أن الإستهلاك يتغير بنفس نسبة تغیر الدخل » فهی دالة متناسبة 
(Proportional) -‏ . فزيادة مقدارها )5%( في الدخل الدائم سوف تؤدي إلى 
زيادة فى الاستهلاك بمقدار )507%( . ولما كان الدخل الدائم نما برجم إلى 
متوسط الدخل عن فترة طويلة c‏ فان حصائص دالة الإستهلاك نما تتفق تماما 
مع الاستهلاك الطويلة الأجل الذی يظهر ثبات المیل المتوسط للاستهلاك . 


تقدیر ( قياس ) الدخل الدائم 

. إن المشكلة التالية هى ما القصود ب وكيفية Nr‏ الدحل الدام . 
يمكن تعريف الدخل AI‏ کالاتی : 

en‏ الدام هو عبارة ة عن المعدل الثابت من الاستهلاك الذي يستطيع أن 


(20) Friedman, Miltion. The Theory of Consumption اب‎ — MA. National 


Bareau of Economic Research 1957 . 
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aiis‏ الفرد طيلة الفترة المتبقية من pl pil AE ct‏ مستوی معين من الثروة 
ومن الدخل المكتسب الان‌وفي المستقبل. وفي الحقيقة»فإن «فریدمان» لم يورد 
تعريفا lout‏ لما هو المقصود بالدخل الداتم . ولكن التعريف الذي ذكرناه LE]‏ 
هو مشابه لمتوسط دخل:فترة الحياة » ولکنه في الحقيقة ليس تماما نفس الشیء . 
ذلك لأنه يحول الثروة إلى foto‏ في تعريف الدخل الدام . فالشخص-الذى ليس 
al‏ دحل عمل ay e‏ فقط ثروة » یعرف دخله الدام عل آساس ol‏ لدیه 
دخلا دائما مساويا لقدار ما يستطيع أن يستهلكه هذا الشخص کل سنة وذلك 
عن طريق ستنفاذ ثروته عند معدل ثابت طيلة الفترة المتبقية من حیاته . 
ولابضاج ق تحساب الدخل الداتم j c‏ سور ol‏ شخصا ما حاول 
أن يحدد مقدار دخله Alu‏ . وهذا الشخص لدیه مستوی جاري من الدخل c‏ 
وكون فكرة ما عن مستوى الإستهلاك الذي يستطيع تحقيقه خلال الفترة المتبقية 
من حياته . والان فإن الدخل يزداد . فعلى هذا الشخص أن يحدد عما إذا كانت 
هذه الزيادة في دخله دائمة أو آنها زيادة إنتقالية (Transitory)‏ » أي Wl‏ لن 
تستمر . ففي أي حالة ما » فان الفرد يستطيع أن يحدد فيما إذا كانت الزيادة 
في دخله الجاري زيادة دائمة أم أنها زيادة إنتقالية € فموظف الحكومة الذي يرقى 
إلى در جة c a‏ يعلم أن الزيادة في دخله المترتبة على ذلك KL c‏ هی زيادة 
دائمة ومن النتظر أن تبقی » أما العامل الذي fat‏ على أجر اضانی Sle‏ بصفة 
غير عادية في سنة ما » من النتظر أن ينظر إلى الزيادة في دخله هذه السنة على 
أساس أنها دحل dus]‏ . وبوجه OB cele‏ الفرد لا يكون متأكدا تماما أي 
جزء من الزيادة في دخله سوف تستمر وبالتالي» تمثل دخلا دائما TP‏ ی * 
لیس من النتظر أن ~= . وبالتالي» تكون دخلا إنتقاليا . والدخل ١ Jy‏ 
نما يفترض أن ليس له SU‏ ملحوظا على الاستهلاك 9" . 


(21) Brown, William S. Macroeconomics. . ۱۸۵ . مرجم سابق » ص‎ 
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والتساؤل عن كيف يمكن ستنتاج أي الأجزاء من الزيادة في الدحل تکون 
دائمة Le]‏ تحل بطريقة واقعية وذلك بإفتراض أن الدخل الداتم إنما يعود إلى سلوك 
ولاعطاء مثل بسيط » فإنه من الممكن تقدير الدخل الدام على أساس أنه 
مساو لدخل السنة الماضية مضافا إليه نسبة من التغير فى الدخل من السنة الماضية 


۷۲ ۲2 ۷+ © ۷ ( 0 > © <1 
= 6۷ + 0-۷ 


حيث (O)‏ هی نسبة و (Vii)‏ نما هو دخل السنة السابقة . وتوضح هذه " 
المعادلة Ol‏ الدخحل الدائم إنما هو عبارة عن متوسط مرجح (Weighted‏ 
Average)‏ للدخل الجاري والدخل السابق . وحتی نفهم المعادلة السابقة Ue»‏ 
نعطي المثل الحسابی التالى : فلنفرض أن قيمة 0.9 = of, (O‏ دخل هذه 
السنة )25000 = oly (Y‏ دخل السنة السابقة )24000 = (Y.‏ فإن قيمة الدخل 
الدائم : 


YP = 0.6 x 25 000 + 0.4 x 24 0 
= 24 600 | 


Ob c ale,‏ الدخل الدائم ما هو إلا متوسط الستویین من الدخل . وعما 
إذا كان الدخل الدائم قيمته آقرب لدخل هذه السنة أو لقيمة الدخل في العام 
الماضي إنما يتوقف على الوزن (O)‏ العطي للدخل الجاري . وواضح أنه في 
الحالة المتطرفة التي تكون فيها )1 «(B=‏ فان الدخل ALU!‏ يساوي الدخل 


۸ الباب الثاني عشر : الانفاق الاستهلاکي. الفصل الأول : نظرية دالة الإستهلاك : 


الجاری 


ومن المعادلة السابقة b>,‏ : 


(۲) 


— 


أولا : لو أن (Y = Y.)‏ بمعنى أن foo‏ هذه السنة كان مساویا لدخل السنة 


الشابقة » فإن الدخل الدام إنما يكون مساویا لكل من الدخل المكتسب 


. هذه السنة ودخل السنة السابقة .وهذا يضمن أن الفرد !لذي إعتاد دائما 


انیا يلاحظ » لو أن الدخل قد ارتفع هذه السنة مقارنا بالسنة السابقة c‏ فان 


الدخل All‏ سوف يرتفع بمقدار آقل من رتفاع دخل السنة الجارية . 
9 یو الفرد لا يعلم فيما إذا كانت الزيادة في الدخل 
هذا العام زيادة دائمة . فعدم علم الفرد عما إذا كانت الزيادة في الدخل 
هذا العام سوف نستمر N el‏ 4 تجعله N‏ یز ید مقدار الدحل المتوقع أو 
الدخل AU!‏ بقدار الزيادة كاملة في دخل السنة الجارية . ۱ 


التو قعات الرشيدة والدخل الدائم OP)‏ 


إن تقدیر الدخل الدام على أساس ‏ فقط — fowl‏ الجاري ودخل السنة 


السابقة فيه تبسیط pS‏ . فقد أخذ Friedman‏ — عند opts‏ للدخل 
الدام — في اعتباره دخول d‏ فترات سابفة متعددة بالاضافة إلى الدخل 
الجاري ‏ ولکنه أعطى أوزانا أعلى لدخول الفترات القريبة مقارنة بالأوزان 
العطاه لدخول الفترات البعيدة . ۱ 


(22) I.B. Kravis, **Consumption Patterns and Permanent Income," in American 


“Economic Review, May 1957, PP: 536 - 0 . 


(23) Robert J. Gorden:Macroeconomics. ONY . مرجع سابق » ص‎ 





الباب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية الدخل الدائم في الاستهلاگ" PIH‏ » ۱۰۸۹ 


يت 


وطريقة التوقعات الرشيدة ISH‏ على أنه لا يوجد نظرية مبسطة توضح كيف 
تكون التوقعات أو كيف يجب أن تكون دون النظر إلى الكيفية التي يتغير بها 
الدخل في الواقع . فلو أن التغيرات في الدخل كانت في. الواقع تغيرات دائمة 
أو تغیرات طويلة الأجل c‏ > ففي هذه ILI‏ فان الستپلك سوف ينظر di‏ 
التغیرات التي دت G‏ دخله de‏ آنها d‏ آغلیها دائمة . ففي هذه JL‏ فان 
)€( في العادلة السابقة تکون مرتفعة . في حين أنه لو كان دخل الستهلك 
عرضة لذبذبات وتغيرات متعددة » فان الستپلك في هذه الحالة لن يلقي إنتباها 
کبیرا للتغیرات في الدخل الجاري وذلك عند تقدیره لدخله الدام . ففي مثل 
هذه c JULY‏ الأخخيرة فان قيمة (Q)‏ تکون منخفضة . 


وني نفس الوقت » فاي نظرية توقعات معقولة ‏ با في ذلك نظرية 
التوقعات الرشيدة ‏ تو كد على أن (cl‏ صيغة مثل المعادلة السابقة : 


YP = OY + (1-9) ¬ 


البنية على سلوك الدخل في الاضي Vic‏ يمكن أن deb‏ في الاعتبار جميع 
"یال لعي نز توثر في معتقدات ی فيما uem‏ بدخله في ate‏ . فا کتشاف 
i d‏ هذه الدولة بمجرد أن 1 إعلان ذلك» ولو أن صيغة مثل العادلة السابقة 
البنية على مستویات الدخول السابقة لا تعکس مثل هذا التغير . 
آثر الدخل الدائم على دالة الاستهلاك في کل من الزمن القصير والزمن 
الطویل : 
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YP - 0۲ + )1- ©( Y., 4 


. نستطيء أن نستنتج alls‏ الاستهلاك الاتية : 


C -2cYP - cOY + c( 1—0) (Y.) 


وفی هذه الحالة فان المیل الحدی للاستهلاك من الدخل الجاری تکون 
(c9)‏ ۰ وهی بطبيعة الحال آقل من المیل الحدی للاستهلاك في الزمن الطویل» 
زی dde y^.‏ > فان نظرية الدحل الدام تری ضمنيا أن هناك فرقا بين الیل 
الحدي للاستهلاك في الزمن القصير والیل الحدي للاستهلاك في الزمن الطویل . 


والسبب في إنخفاض المیل الحدي للاستهلاك في الزمن القصیر » هو أنه 
عندما يرتفع الدخل الجارى e‏ فان الفرد لا يكون متأكدًا من أن هذه الزيادة 
في الدخل سوف تستمر عبر الفترة الزمنية الطويلة التى على أساسها توضع 
خطة الإستهلاك . وبناء على .ذلك » فان الفرد لن يقوم بمواءمة إنفاقه 
الاستهلاكي وفقا لمستوى الدخل المرتفع كما هو في الحالة التي ينظر فيها 
oda ol io!‏ الزيادة في J=‏ زيادة دائمة . وعاى il‏ حال » فلو أن تلك الزيادة 
التي حدئت في الدخل إتضح آنها زيادة دائمة — أي بعبارة أخرى لو أن دخل 
الفترة التالية كان مماثلا لدحل هذه الفترة — فان الفرد — في السنة التالية — 
سوف يوائم إنفاقه الاستهلاكي مواءمة تامة لمستوی الدخل المرتفع . ویلاحظ 
أن المواءمة الکاملة في هذه الحالة قد إكتملت خلال سنتين فقط ‏ ذلك UN‏ 
إفترضنا في المعادلة السابقة أن الدخل الدائم إنما هو المتوسط المرجح لدخل 
سنتين فقط . إلا أنه متوقفا على الكيفية التي يتم بها تكوين توقعات الدخل 
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E i ii‏ تن ی با ای درم —— 


الدائم » فان المواعمة من الممکن of‏ تکون أكثر OP‏ 


والشکل التالي یوضح الحالة السابقة » فدالة الاستهلاك الطويلة الأجل 
رسمت في شکل (۷-۱۲) على أساس آنها خط مستقیم يمر بنقطة الأصل 
بإنحدار مساو ك ؛ التي هي عبارة عن الميل المتوسط والميل الحدي 
للاستهلاك . الثابتين من الدخل الدائم . ويوضح الرسم أيضا دالتى إستهلاك في 
الزمن القصیر . ودالة الاستهلاك القصيرة الأجل السفلی نما رسمت ی 
لمستوی دخل تاريخي ثابت والذي إنعكس عند تقابل هذه الدالة بالمحور 
الرأسي عند Yu]‏ (© - 1) ج] .فلو فرض من وضع توازن طويل الأجل عند 
دخل فعلي ودحل دائم مساو ل Y)‏ وبالتالي عند استهلاك يساوي 
(7والموضح عند تقاطع کل من دالة الاستهلاك القصيرة الاجا السفلی 
مع دالة الاستهلاك الطويلة الأجل عند LE)‏ ولنفرض أنه بعد ذلك حدثت 
زيادة في الذخل إلى المستوی LY)‏ ففي الزمن القصير ‏ أي بعبارة أخرى 
حلال الفترة الجارية ‏ فاننا نعید تقدیرنا للدخل الدائم بحيث يزيد بمقدار 
(©) مضروبا في مقدار الزيادة فى الدخل ويستهلك نسبة مقدارها ٩)من‏ - 
تلك الزيادة في الدخل الدائم . وتبعا لذلك » فان الاستهلاك سوف يزداد 
بالتحرك على دالة الاستهلاك القصيرة الاجل إلى النقطة (E^).‏ . 


و یلاحظ Li]‏ بتح ركنا على الدالة القصيرة الأجل من النقطة SE)‏ النقطة 
(E)‏ فان المیل المتوسط للاستهلاك سوف يتناقص . ولذا إنتقلنا إلى الفترة 
التالية » وفرضنا أن الزيادة التي حدثت نت في الدحل آصبحت زيادة Roo‏ بحیث 
pe ol‏ ظل عند ( ۰0۷ فان دالة الاستهلاك القصيرة الأجل سوف تنتقل 


(24) H.W. Watts, “Long - Run Income > یدز ان‎ and Consumer Saving,” in T.F. 
Demburg, R.N. Rosett and H.W. Watts, Studies in Household Economic Behavior, 
Yale Univ. Press, 1958, PP: 103 - 144. 
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إلى أعلى . والسبب في Just‏ دالة الاستهلاك القصيرة de M‏ إلى أعلى هو 
أن الدخل الدائم آعید تقدیره إلى أعلى وأصبح ‏ . وتبعا لذلك فان 
المستهلکین یرغبون في إنفاق نسبة مقدارها نم من التقدیر الجدید للدخل 
الدائم الذي آصبح (y^‏ ۰ وبالتالي » Of‏ نقطة الاستهلاك الجديدة تصبح 
”ص ؛ حیث یعود المیل المتوسط للاستهلاك إلى مستوی الزمن الطویل . 
وهذا المثال یوضح أنه في الزمن القصير » OB‏ الزيادة في الدخل تؤدي إلى 
إنخفاض المیل المتوسط في الاستهلاك ذلك OY‏ الافراد لا یتوقعوا أن الزيادة 
في الاخل سوف تستمر لتصبح دائمة . ولکن » بمجرد أن یلاحظوا أن الزيادة 
في الدخل أصبحت دائمة » فإنهم سوف یوائمون استهلاکهم مواءمة تامة 
تتمشى مع مستوى دخلهم الدائم الأعلی *" . 













Yo 
(Y — Y) JX 

أثر FL;‏ مستمرة فى الدخل على TE‏ الاستهلاکی- 

سس 

(25) Brown, William S., Macroeconomics. 





الباب الثاني عشر : الفصل الأول : نظرية الدخل الدائم في الاستهلاگ"" “PIH‏ ۱۳ 
e NR‏ سک یاک ea‏ 


ومثل نظرية دورة الحیاة » فإن نظرية الدخل الدائم لها (ستخدامات عامة . 
فمثلا فقد لاحظنا c‏ أن الفرد الذي یکون دخله غير مستقر فان قيمة (O)‏ في 
allo‏ استهلاکه تکون منخفضة . بینما » الشخص الذي یکون دخله اکثر 
(ستقرارا ستکون قيمة (©) في دالة (ستهلاکه del‏ . ومن معادلة الاستهلاك 
السابقة » فإن ذلك يعني أن المیل الحدي للاستهلاك فى الزم القصیر بالنسبة 
للفرد الذي یتصف alts‏ بعدم الاستقرار يكون نسبیا متخفض e‏ ذلك OY‏ 
الميل الحدي للإستهلاك في الزمن القضير يكون (cO)‏ . وقد بين Friedman‏ 
أن الحقائق Call‏ 'صحة ذلك . فالمزارعون مفلا لا تتصف دخولهم 
بالاستقرار وبالتالي» فان المیل الحدي للاستهلاك من الدخل الجاري بالنسبة 
لهذه.القغة یکون منخفضا *؟ 
العلاقة بين نظرية دورة الحياة ونظرية الدخل الدائم : 

من الهم بمكان أن نتعرف على العلاقة بين نظرية دورة الحياة ونظرية الدحل 
الدام . فالنظریتان لیستا نظریتین منفصلتین . فنظرية دورة BLA!‏ توجه إهتاما 
آکبر إلى دوافع الادخار بالقارنة مع نظرية الدحل الدام c‏ وبالتالي» توفر أسبابا 
مقنعة لادخال الثروة تماما مثل الدخل في دالة الاستهلاك . ومن ناحيةأحرى» 
فإن نظرية الدخل الدائم تعطي إهتاما أكثر دقة إلى الطريقة التی یکون بها الأفراد 
توقعاتهم فیما یتعلق بدخوهم في الستقبل وذلك بالقارنة بنظرية دورة الحياة في 
شکلها الأصل . ولکن لا يجب أن یفوتنا foo of‏ العمل قد أدخل في دالة 
إستهلاك نظرية دورة الحياة ليعكس التوقعات فيما يتعلق بالدحل في الستقبل . 
والتحليل المفصل المتعلق بكيفية تحديد الدخل المتوقع في المستقبل والذي قدمته 
نظرية الدخل الدام يمكن ‏ وفعلا أدخل في دالة إستهلاك نظرية دورة 
الحياة . | 


(26) H.W. Watts, An Analysis of the Effects of Transitory Income on Expenditure of 
Norwegian Households, Cowles Foundation Discussion Paper 149, 1962 . 
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لاشك أن Ob bl‏ الحديثة في دالة الاستهلاك إنما تجمع بين تکوین التوقعات 
التي casi‏ علپا نظرية الدخل Als‏ مع ا اکن عليه نظرية دورة ها 
فیما یتعلق بالفروة والتغیرات الديغرافية . وصيغة مبسطة لدالة الاستهلاك وفقا 
للنظريات الحديثة إنما تتخذ شکل العادلة الاتية : 

C = aWR + bOYD + b(1 — O) YD, 

حيث (YD)‏ في العادلة السابقة هو عبارة عن الدخل co‏ من العمل . 
وتجمع هذه العادلة بين العناصر التي أكدت عليها نظریات الاستهلاك الحديثة . 
ک) أنها توضح دور الثروة التي تعتبر عاملا مؤثرا فى الإنفاق الإستبلاكي . 

وهذه المعادلة تكون مفيدة في المتوسط fu‏ بمقدار الاستهلاك . ولکن من 
الهم دائما أن نتذكر النطرية المبنية علیها هذه المعادلة عند إستخدامها . فهذه 
المعادلة ما تعضمن تقدير الدخل Al‏ التضمن في معادلة نظرية الدخل الدائم .. 
وبالتاللى » فاذا كان لدينا معلومات عن | بعض التغيرات التى يخضع لما الدخل — 
مثلا فيما إذا كانت .هذه التغيرات تغيرات إنتقالية ‏ فمن الواجب إستخدام 
هذه العلومات fal Gd‏ بالاستهلاك . فمثلا زيادة موقتة لدة سنة G‏ ضريبة — 
والتی تودي إلى تخفیض الدخل التاح — ستودی إلى تخفیض الاستهلاك الجاري 

مقدار آقل کثیرا عن الحالة التي تکون فيها مثل هذه الزيادة في مقدار الضريبة 
وبنفس الحجم زيادة دائمة وان كانت العادلة السابقة لا توضح ذلك . 
التو lad‏ الرشيدة . احساسية الزائدة » وقيود السيولة : 

de‏ مجالات البحث UU)‏ في دالة ec vl at) SHV‏ تم بالاجابة عن 
التساؤل عما إذا كان الاستهلاگ یستجیب بدرجة کبيرة xad‏ في الدخحل 
الجاري . وأحد الدراسات الخديثة في هذا انجال هی الدراسات التي تمت بواسطة 

Rober Hall‏ الذي يعمل بجامعة Marjorie Falavin j Stanford‏ الذي يعمل 
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في جامعة (virginia)‏ والتي ركزت على الجمع بين تطبيقات التوقعات الرشيدة 
مع نظرية Seu‏ وفقا لنظريتي دورة الحياة والدخل الدام . 

فلما كان الأفراد عند زيادة دخوطم لا يعلمون أي جزء من هذه الزيادة 
تكون زيادة دائمة وأي جزء تكون زيادة إنتقالية » فإنه حتى تكون توقعاتهم 
توقعات ius,‏ فان الستهلکین في تقديرهم لدخلهم الداثم يجب أن يكونوا 
متسقين مع الطريقة التي تتغير بها دخوهم في الحياة الواقعية . فعليهم أن يرجعوا 
تاريخيا لتحديد مقدار النسبة من الزيادة في الدخل الجاري التي تكون بمثابة زيادة 
في الدخل Al‏ . فإذا فرض eel‏ وجدوا أن هذه النسبة تساوي (O)‏ فان 
مقدار الیل الحدي للاستهلاك من الدخل الجاري تكون مساوية ل (CO)‏ . 


ووفقا للدراسات التي قام بها Flavin‏ في سنة (VAAN)‏ وجد أن الاستهلاك 

یستجیب بدر جة کبيرة للتغیرات في الدخل اناري بعنی أنه عندما يزيد Sew‏ 

فان الاستهلاك يزداد بقدار آکبر من (cO)‏ » وعندما ينخفض الدخل فان 

الاستبلاك ینخفض بقدار آکبر من (cO)‏ . 

هناك تفسیران odd‏ الغالاة d‏ رد الفغل : 

١‏ التفسیر الأول هو أن الستهلکین يخطكون في تقدير أي "من أجزاء الزيادة 
في الدخل الجاري تکون زيادة دائمة وأي منها تکون زيادة نتقالية . أو 
بعبارة of cs el‏ توقعاهم لا تکون توقعات رشيدة ذلك OY‏ الستهلکین 
d‏ یقوموا بواجبهم على النحو الصحیح وم یستخدموا کل العلومات 
التوافرة فیما یتعلق بسلوك دخلهم . ۱ 

۲ - والتفسیر الآخر هو أنه بالرغم من أن الستهلکین یوفقوا فى تقسم التغیر 
في دخوهم الجارية إلى دخول دائمة ودخول إنتقالية الا أيهم لا یستطیعو 3 
أن يوائموا إستهلاكهم مق dubai) adi.‏ مسبت تيوه اسول" 


(27) Robert J. Gordon, Macroeconomics 2۳۳ تسج‎ ir E dila er 
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وقید السيولة code‏ عندما لا یستطیع الستپلك آن یقترض حتى یبقی على 
الا Sew‏ متمشیا مع الزيادة التوقعة فى دخل الستقبل . فنظرية دورة الحياة 
تقضي بان طالب dell‏ جب أن یکون مستهلکا عل plod‏ دخله مدی BLAS‏ 
معنى أنه يجب أن یکون منفقا آکثر ما یکتسب . وحتی یستطیع ذلك فیجب 
عليه أن یقترض . وهو يستطيع أن یقترض إلى جد ما » ولکنه من المکن ألا 
یکون قادرا على الاقتراض بالقدر الكاني الذي يمكنه من جعل الاستهلاك یتمشی 
مع مستوى دخله ñl‏ . 


al‏ لتامعة igaitea‏ السيولة teak.‏ يركوا BUG‏ وینینزا رفي 
وظائفهم c‏ فإن دخوهم سوف ترتفع واستهلاکهم سوف يزداد أيضا . ووفقا 
لنظرية الدخل الداثم O‏ الاستبلاك لا جب أن یزداد بقدر gS‏ عندما slay‏ 
الدخل Ue‏ أن الزيادة كانت متوقعة . وفي الحقيقة » فانه بسبب AS‏ السيولة e‏ 
فان الاستبلاك سوف يزداد بقدر كبير عندما يزداد الدخل . وبالتالى فان 
الاستهلاك يصبح راجعا بدرجة كبيرة للدخل الجارى عما تقضي به النظرية . 

ومن جهة آحری : فلناحذ الستپلك الذي .يعاق من انخفاض قى .دحلم لخارئي 
والذي يعتقد أن هذا الانخفاض في الدخل اما هو إنخفاض Qus]‏ . ذلك لأنه 
في الماضي » فى المتوسط » كانت الانخفاضات في الدخل غالبا نتقالية . 


فمثل هذا الستبلك إغا یعمد d]‏ الابقاء de‏ ٍستهلاکه بدرجة کبيرة لا 
یتغیر ۰ فاذا ۸ يكن لدی هذا الستپلك أي آرصدة یسحب منها تقویل فائض 
. الاستهلاك على الدخل » فإنه سیلجاً إلى الاقتراض الیوم ویسدد هذا القرض في 
الستقبل عندما یزداد الدخل کا یتوقع . هنا یظهر في الصورة سوق رأس الال 
غیر الکامل . فلو of‏ الستهلك عجز عن الاقتراض ذلك oY‏ آحدا لا برغب 
في الاقراض مقابل دحل ف الستقبل غير أكيد ؛ في هذه الحالة فان الستهلك 
سيواجه بقيد السيولة وسيضطر لهذا السبب إلى أن يجعل إستهلاكه يتمشى مع 
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دحله الجاري ولیس وفقا لدخله الداتم . وبالتالي» OB‏ الاستهلاك سوف بط 


فعند وجود قیود سيولة فان سلوك الاستهلاك یکون مشابها لدالة الاستهلاك 
الكينزية بدلا من دالة إستبلاك دورة الحياة . وأثر قيود السيولة یتوقف على الحالة 
الاقتصادية السائدة . فإذا فرضنا مغلا أن الحكومة أجرت تخفيضا في الضرائب € 
فلو أن هذا التخفيض في الضرائب كان في فترة ركود شديدة والتي يكون فيا 
معظم المستهلكين قد إنخفضت أرصدتمم c‏ فان الانخفاض في الضرائب سوف 
يترجم إلى زيادة كبيرة في الإنفاق . فانخفاض السيولة قيدت المستهلكين وبعبارة 
أخرى فانهم ينفقون أقل مما يرغبون نفاقه » وبالتالي» فإنهم سينفقون كل فلس 
إضافي تصل إليه أيديهم . وبالعكس » إذا كان تخفيض الضرائب جاء في وقت 
snp det cis‏ 





آثر تخفیض في الضرائب على الانفاق الاستبلاكي 


نظر یه ۰ (Barro-Ricardo‏ 





هناك وجهة نظر asi‏ يأك تخفیضا G‏ الضرائب سوف يودي d]‏ زيادة 
الدحرات وسیکون له آثرا ضعیفا على الاستهلاك . فقد نادی بهذا الرأى 
‘Robert Barro‏ و David Ricardo ù‏ في القرن التاسع عشر أو d‏ من آثار هذا 
الوضوع . ولنفرض أن الموازنة العامة للدولة كانت أصلا في حالة توازنء 
وأقدمت الحكومة على تخفیض في الضرائب : سیترتب على ذلك عجز ف الوازنة 
. ستموله الحكومة عن طريق الإقتراض . والقرض الذي تحصل عليه الحكومة 
اليوم > يجب تسديده السنة التالية أو في سنوات مستقبلة بالاضافة إلى الفائدة 
الستحقة على هذا القرض . وحتى تستطيع الحكومة سداد هذا القرض › 
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ستضطر الحكومة إلى زيادة الضرائب في الستقبل . وعليه » فان تخفیضا في 
لضرائب اليوم يعني زيادة في الضرائب في الستقبل . وعليه » فإن التغیرات 
في الضرائب لن يكون ها أثر على الإنفاق الاستهلاكي ‏ ذلك oS‏ الدخل 
Au‏ في حقيقة.الأمر  Jd‏ وذلك بالتغيرات الوقتية البينية في أسعار 


TENTE 


وعليه c‏ فإذا كان الدخل Au)‏ ۸ یتاثر بواسطة تخفیضات الضرائب » فان 
لاستهلاك يجب آیضا ألا Sly‏ » فعندما يحدث تخفیض فى الضرائب الیوم » OW‏ 
الستهلگین سیدخرون التخفیض في الضرائب حتی يمكنهم سداد الضرائب التي 
سید Bi‏ المستتقيل ul LEN s‏ مر ةلجمل الا یکر نالو ك اچ لکن Ugo‏ 
لفروض Barro - Ricardo‏ ۰ فقد يعتبروا انیم هم المتسلمون لتخفیضات 
الضرائب ولکن من الممكن ‏ متمشیا في ذلك مع التوقعات الرشيدة .ألا 
یعتبروا آنفسهم هم دافعی الضرائب في الستقبل بل إن الجيل القادم هو الذي 
سیتحمل ذلك . 


ISLM J£. الاستبلاك‎ 


£ 


بعد دراستنا لنظريتي (LCH).‏ و PIM)‏ » يثار تساوّل هام هو : ما تأثير 


هاتين النظریتین على تحليل GSLM)‏ . إن آثرین هامين هاتین النظریتین على 
تحليل (SLM)‏ هما : 


ولا a‏ الاستهلاك Lat ancl‏ دالة الاروة ولیس دالة ف [eal‏ فقط 
y‏ صبح وة و 


سبق أن إفترضناه . 


انیا : أن إستجابة الإستهلاك للتغيرات الختلفة التي أثارتها هاتين النظريتين قد 


يتطلب بعض الوقت . وذلك حتى ‏ مثلا ‏ يقوم الأفراد بمواءمة 
تقديراتهم لدخوهم الدائمة تدريجيا 5 
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أو له الثروة و دالة Eo Nt‏ 

إن نظرية دورة الحياة » وكذلك داله الاستهلاك التي تجمع بين نظرية دورة 
الحياة ونظرية الدخل C - aWR + bO YD + b(1- O) Y D, , — E‏ — 
توضح أن معدل الاستهلاك یتوقف على مستوی الثروة تماما يا یتوقف de‏ 

T‏ لوا "بل 

السلع ABS y‏ عل مستوی لاو C95‏ 

وشکل (AVY)‏ یوضح كيف أن الزيادة في مشتوى الثروة يؤثر de‏ 
مستوی توازن الدحل de,‏ سعر الفائدة . فالاقتصاد آساسا یکون في وضع 


شکل (۱۲ (A‏ 
الا ثار المترتبة على زيادة الثروة ۰ 





(28) T. Mayer, Permanent Income, Wealth and Consumption, University of California 


Press, 1972 . 
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توازن عند LE)‏ وللفرض آنه حدث iol;‏ الفزوة » ربا أن سوق الاوراق 
المالية قد حدث فيه رواج > ذلك بسبب حالة التفاژل التي سادت الاقتصاد 
على Jl‏ إستعادته من حالة الركود التي كان Gly‏ منها . فزيادة الأروة ستؤدي 
إلى زيادة الانفاق الاستهلاكي ‏ وبالتالي» فإن منحنى QS)‏ ينتقل إلى US)‏ 
ويصبح وضع التوازن الجديد عند ( (E‏ 

وعند E)‏ فإن سعر الفائدة ومستوى الدخل يكونان أعلى منهما عند 
(E)‏ . وعليه » فان زيادة الثروة تؤدي إلى زيادة مستوى توازن الناتج c‏ ولا 
كانت الزيادة في الفروة إنما فرض أنها ins‏ للتوقعات OU‏ الاقتصاد قد شفى 
من حالة الركود c‏ فان ذلك يعني أن التوقعات E‏ هی جزئيات تودي إلى الوفاء 
الذاتي . فالنبوءة quat ga‏ ذاتياات udi‏ لأا هد I‏ يع هب 
نتيجة هذه النبوءة . 
انیا : ديناميكية الواءمة : 

إن المواءمة البطيعة للاستهلاك نتيجة لتغیر معين فى الدخل التاح إنما تعني 
أن الدخل نفسه ما یتواعم تدریجیا لانتقال معين في الانفاق الستقل الذی قد 
لا یکون معروفا في-أول الآمر على أنه dl‏ . 

ولتفرض أن الأفراد لا یعلمون Le‏ ]15 كان الانتقال في الطلب الستقل نما 

هو ef dis‏ إنتقالي . والطريقة d‏ يتحققوا فیها من ذلك هو بلاحظة ما ذا 
كان هذا التغير في الطلب سيظل أم أنه سيختفي ز )٩-۱۲( dE.‏ یوضح 

الآثار الترتبة على Jus]‏ دام في الطلب المستقل والذي طبيعته ‏ عما إذا كان 
Gels]‏ أو gals Vast‏ اکن , 


ولنفرض أن الاتتصاد كان أصلا d‏ وضع توازن عند آلنقطة (B)‏ وحدت 
Jus‏ في طلب الاستیار الستقل. ففي الزمن الطويلء مثل هذا الانتقال سنيؤدي 
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إلى اتتال منحنى (S)‏ إلى cS)‏ ومقدار هذا JEN‏ یتحدد بواسطة 
لمضاعف في الزمن الطويل | +[ حيث O‏ هی الميل الحدي للاستهلاك 


في الزمن الطويل . وعندما تكون توقعات الدخل قد تمت مواءمتها كلية » فان 
aia‏ .يبقل ی Oh tas‏ ) عند مستوى gd‏ )^( وعند سعر 
الفائدة ٠ (io)‏ أما في الزمن القصيرءفإن الميل الحدي للاستهلاك لن يكون 
© بل سیکون adeg . (CO) la‏ » فان Ae ad‏ في الزمن القصير يكون 
مساويا | ل ] . ففي الزمن القصیر » فان O9‏ سوف ينتقل فقط إلى 
08D -‏ . وعلیه » فإن الأثر العاجل لانتقال في طلب الاستثمار هو زيادة الناتج 
إلى HD)‏ ورفع سعر الفائدة إلى Ga)‏ 
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وفي الفترة الثالثة » فإن منحنی (Is)‏ بنتقل مرة أخرى . فهو لن ینتقل كلية 
مرة واحدة إلى 7S’)‏ . فالمستهلکون قد واءموا تقديراة ee‏ لدخولهم الدائمة 
إلى آعلی ولکنهم لم یوائموها بعد كلية إلى 7 ذلك oY‏ دخل الفترة 
السابقة كان (v7) dax‏ وليس (y^)‏ . وبالتالي c‏ فان الناتج وسعر الفائدة 
سوف يرتفعان أعلى من 07۰۵ و 61۵ ولکنهما سیکونان أقل من 60 
692 . ۱ 

ومثل هذه الخطوات سوف تستمر مصحوبة بالانتقال التدریجی لدالة 
الاستهلاك عبر الزمن كلما یتحقق الأفراد من أن دخوشم الدائمة قد زادت . 
فصدمة واحدة للطلب الستقل وسوف یترتب علیها أثر بطىء ‏ أو تأخر 
موزع — على (0g‏ 

وبناء على هذه المواءمة التدريجية التي حدث في الاستبلاك > ob‏ واضعي 
a s]‏ أت أن يأخذوا في اعتبارهم هذا T SU dr‏ یا حذوا في 
اعتبارهم فترة Time Lag ed‏ . 


ولایضاح ذلك » تفرض ol‏ الكو ريد ن تلفي افش في الطاب اک 
الذي حدث Ax‏ لانخفاض دام في الانفاق الاستاري . فنحن نعلم ol‏ 
لإ نخفاض d‏ الانفاق سوف يودي إلى إنخفاض في الناتج والتوظف . ولکن مثل 
هذا ال خفاض في الناتج والتوظف لن يتم دفعة واحدة لکنه سيتم عبر فترة زمنية . 

فإذا ما لجأت الحكومة إلى تخفیض في الضرائب وذلك لجعل مستوی الناتج 
والتوظف لا ینخفضان » فان الحكومة يجب عليها أن تعلم نمط الاستهلاك ‏ 
ذلك OY‏ الاستبلاك سوف يتواءم تدريجيا مع التغیرات فى الدخل الترتب على 
كل من الإنخفاض الأصلي في الاستغار ومن تخفيض الضرائب . 

ففي الزمن القصيز » فإن الإستهلاك لن يتجاوب بالكامل مع التغيرات في 
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الدخل . cade,‏ فان الامر یتطلب تخفیضا نسبیا کبیرا في الضرائب وذلك 
للحصول على تغير في الاستهلاك الذي يكن به الغاء EC‏ في الاستفار . 
ولكن عبر الزمن » فإن الإستهلاك سوف يتواءم مع التغيرات التي تحدث في 
الدحل المتاح . وبالتالي » فان التخفيض الذي حدث في الضرائب والذي يكاد 
يكون كافيا لألغاء الإنخفاض في الاستثمار سيصبح سخيا للغاية . والسياسة 
التعويضية الواجبة الاتباع يجب أن تكون بحیث أن تخفيض الضرائب تن d o‏ 
الفترة الأولى کبیرا نسبيا ثم يتدرج فى الصغر للمستوى الطويل الأجل . والفرق 
بين التخفيض القصير الأجل والتخفيض الطويل الأجل في الضرائب Ul‏ یتحدد 
وفقا للحجم النسبي لكل من المضاعف القصير الأجل والمضاعف الطويل 
الأجل . ۱ 

ويلاحظ أن الستهلکین لا يكونوا لدم معلومات عن طبيعة التغیرات d‏ 
الدحل التي تنتج من کل من التغير pov‏ في الاستغار ومن التغيرات التالية 
الترتبة .عل مواءمة الضرائب . فلو أن الأفراد علموا أن الانتقال في الاستغار 
إنما هو JUs|‏ دام ولو eel‏ اقتنعوا بان التغر في السياسة هو تغير P‏ 
تخفیض في الضرائب محسوبًا باستخدام المض LE egal cab‏ 
سیتحقق الاستقرار في الدحل . وفي هذه الحالة » فان الاستجابة إلى pere‏ 
في الاستغار ll.‏ في الاعتبار طبيعة التغیر AU)‏ € حيث الضاعف الطویل 
الأجل هو الطبق في هذه الحالة . Lal me‏ » فان الاستجابة للتغیر في 
الضرائب سوف deb‏ الاعتبار طبيعة التغير الداثم . cade,‏ فان الإستبلاك 
سوف يتواءم فورا بدلا من أن يكون التواءم تدريجيا عبر الزمن . 

والخلاصة فيما يتعلق بوضع السياسة » هو أن هذه السياسات وتفهم سلوك 
الاقتصاد لن تكون ناجحه إلا إذا أعطى إنتباه دقيق لتكوين التوقعات . 


سس 2 
4 اباب الثاني عشر : الإنفاق الإستهلاكي. الفصل الاول : نظرية دالة الاستهلاك . 





The Kaldor Hypothesis (KH.) نظرية کالدور‎ 





باستثباء نظرية الدخل القارن — (RIK).‏ — فان نظریات الاستبلاك الحديثة 
و 3$ عل السلاسل As Ji‏ € وتجاهلت موضوع اعادة توزیع A jel‏ 
تجاملت الدراسات المقطعية . وقد يكون هذا احذف خطير | » لأنه کا سيتضح 
لنا من نموذج کالدور — (KH)‏ — فان الاستهلاك الکل يمكن أن یکون دالة 
فى توزيع الدخل . کا أن هذا له مضمون ذا أهمية محتملة فى الزمن الطویل بالنسبة 
لموضوعات BS TE‏ 
هیکل نظرية کالدور (KH)‏ : 

إن نظرية کالدور تنسب إلى الاقتصادی Nicholas Kaldor‏ الاستاذ بجامعة 
sol, Cambridge‏ قادة الاقتصادیین الكينز oy‏ الجدد. و ls‏ نظرية کالدور 
بتقسم اجتمع إلى طبقتین : طبقة العمال c‏ وطبقة الرأسماليين . وف الصيغة 
البسطة لنظرية کالدور » Of‏ العمال یفترض ecl‏ یکسبون دخوهم الكلية من 
العمل — (TW)‏ — بينا الرأسماليين یکسبون دخوفم من المتلکات ۷ . 
والدخل UN!‏ للمجتمم يمكن إيضاحه بواسطة العادلة الاتية : 


Y, = YW, + YT, ۰ 


| تفترض النظرية أن العمال يكون لديهم ميل متوسط للاستهلاك مرتفع من 

دخل العمل (,©) calle ee‏ ايكون لدیهم ميل متوسط للاستبلاك 
(Cx) ules‏ . ویعنی ذلك أن Do‏ الاستهلاك وفقا لنظرية 
كالدور يمكن التعبير Que‏ بالعادلة الآتية : 


2 


(29) Kaldor, Nicholas. Essays in Value and Distrrbution, London 1960. 
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C, =c, YW, + cY7, 


OS, ae > [ 
e, 7 6, 


وحتی نستطيء أن rad‏ على صيغة ل (APC)‏ » فإننا نقسم طرف المعادلة 
السابقة على (Y)‏ فنحصل على الآتي : 


— Suus YW YT 
eren چ‎ = ee (SENA tt 


t 





ومن المعادلة الاولی فان YW, = Y,- Ymj‏ وباحلال ما یساوی (YW)‏ 
فى معادلة (APC)‏ نحصل على : 


YT, 











(bij Y.-x r 
Apes Sine, (Ep (+۰۶ (eg 
)س = کد مم‎ SEE) en( SE) 
۱ go dif. Y 
لمم‎ Sine, t (er زم‎ ) F) 


والمعادلة الاخيرة هی المعادلة التى نسعی للوصول إليها . ویوضح الطرف 
sail‏ من المعادلة (APO) ob‏ یتوقف على تقسیم الدخل بين الأجور 
والارباح وهو ما یطلق عليه التوزیع الوظیفی للدخل (Functional Distribution‏ 
of Income)‏ . كما یتضح من المعادلة. آن (APC)‏ تتغیر Bic‏ مع tal‏ دحل 
الأرباح إلى الدحل الکلی حیث أن (e, < ep‏ . وهذه النتائج ما كان 5 
استنتاجها من نظریات ue‏ السابقة ¢ ذلك OY‏ هذه النظريات لم تشر 
AS‏ 





. الاستهلاك‎ Alla اباب الثاني عشر : الانفاق الاستهلاکي. الفصل الأول : نظرية‎ ٠ 





مضمون نظرية کالدور : 
(Sragga, Kalecki, Kaldor)‏ و غير هم P‏ الباحثين الذين ساهموا في و جهة 
نظر هذه الدراسة إنما افترضوا بوجه عام آن (Cx)‏ و(,) مستقلین عن 
مستوى دخل الأرباح ودخل الأجور. وهو فرض مشابه ‏ إلى درجة 
$$ ال الذى وضعه (Friedman)‏ . ویعنی ذلك › أن توزيع الدخحل 
T‏ فى حد ذاته هو الذی یحدد (APC)‏ « ولکن التوزیع الوظیفی Je)‏ 
هو المحدد لهذه القيمة . وعلی أية حال » فإن الفرض المبسط القاضی بأن 
Tes > Cul‏ بے E‏ اشاش آن العمال dole‏ ما یکونوا فى المستویات 
glial‏ شخ الدخل عن اصحاب الملکیات . ولکن من المحتمل ‏ لو أن أحد 
العمال قد Gir‏ دخلا مساویا للدخل الرآسمالی » فان (APO)‏ الخاص به من 
الممکن أن یهبط إلى مستوی ذلك الخاص بالرأسمالى . 


وقد كان دافع Kaldor‏ لوضع نظریته هو الوصول إلى وسيلة لشرح النمو 
وتوزیع الدخل ولیس أساسا وضع نظرية فى الاستهلاك . وأحد النتائج الهامة 
التى تستنتج من نظرية کالدور فيما یتعلق بهذا الموضوع هو أنه بالنسبة لمعدل 
ال 
الناتج 
Of‏ كلا من التوزیع الوظیفی (x) den‏ ومعدل العائد على رأس المال 
يتو قفان على العلاقة بين Cw)‏ و a‏ هذا بالاضافة Ji‏ أن (Kaldor)‏ تمکن 
من إيضاح أن معدل العائد غلی رأ س المال Lei]‏ یتغیر (Directly) bob‏ مع 
Go‏ . وبعبارة أخرى » إنه كلما زادت نسبة الانفاق من دخل الأرباح c‏ 
٠‏ کلما کان العائد على رأس المال مرتفعا . 
الشا کل مع نظرية (KH) Kaldor‏ : 


أحد الشاکل التی واجهتها هذه النظرية أن هذه النظرية عابحت موضوع ‏ 


| 
نمو اقتصادی معين ونسبه معينة ل ais‏ 





C 
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الإستهلاك من ناحية لم یسبق لنظرية سابقة أن تعرضت لها . ولعل هذا هو النقص 
الكبير فى هذه النظرية OV‏ ذلك یعنی أن الاتصال بين الباحثين اختلفین یصبح 
أكثر تعقيدا . وهناك مشاكل أخرى قد تكون أكثر أهمية ‏ فمن الصعب تقسيم 
اجتمع إلى طبقات . فإننا نستطيع أن نستخدم التحليل فى إظهار الإختلاف بين 
العمال والرأسماليين » ولعل إظهار مثل هذا الاختلاف عملیا — ol‏ میدانیا — 
P‏ أمر غاية في الصعوبة . وليست المشكلة مشكلة بيانات وإحصاءات 
فقط » بل إن العمال من الممكن أن یکونوا aet,‏ إلى درجات مختلفة . 
فملكية الأسهم منتشرة بين الطبقات العاملة فى الاقتصادات التقدمة مثل 
الولايات المتحدة الامريكية ة . وهذا يجعل من غير الملام ja‏ بين اليل للاستبلاك 
للطبقات الختلفه ‏ وهی نقطة أساسية فى نموذج (Kaldor)‏ 

هذا بالاضافة إلى أن هناك مشاكل فيما يتعلق بمضمون السياسات وفقا هوذج 
کالدور 6 . Ly‏ كان معدل العائد على راس المال — و arpo‏ 

جزئیا - يتوقف على التوزيع الوظيفى للدخل » فسياسات تحقيق الإستقرار 
لا بد وأنها تكون قادرة على التأثير على توزيع الدخل . ومثل هذه السياسات 
لا بد وأنها تثير حفيظة العامة وكذلك السياسين . ولو أن نموذج كالدور ‏ 
(KH)‏ — نموذجا صحیح + إلا أنه من الصعب أن بستخدم كأساس 
. للسياسات » على الأقل فى ظل النظم السياسية الديمقراطية التى تعمل فى ظل 
نظم السوق . 








Policy Implication مضمون السياسات‎ 
Gly هناك مضامين هامة متعددة لنظريات الإستهلاك الحديثة فيما‎ 
cm Modigliani, Franco, ‘‘The Life Cycle Hypothesis of Saving Twenty Years Later’’, 


in the Collected Works of Franco Modigliani, Vol., 2 Cambridge, MA: MIT Press, 


1980 PP: 41 - 78. 





CM ۸‏ الثاني عشر : الانفاق الاستهلاکي. الفصل الأول : نظرية Alla‏ الاستهلاك . 





بالسیاسات التی من الواجب الاشارة لیها . وقبل الدخول فى ذلك الوضوع 
یجدر ol‏ نشیر إلى اخلاصة UU‏ من دراسة نظریات الاستهلاك . 


الخللاصة : 


الإستهلاك هو آکثر عناصر الانفاق إستقرارًا » ویعمد إلى تحقیق الاستقرار فى 
الاقتصاد الکلی . وهذا الاستقرار یمکن إيضاحه بطرق مختلفه . فلو أن الأفراد 
سعوا إلى الاحتفاظ بمستوی معيشتهم ‏ كما تقضى بذلك نظرية RIH)‏ ل 
(Duesenberry)‏ سب فان الر ستهلاك سو wilds c‏ أقل من الدخل a.‏ کل 
من نظرية دورة الحیاه (LCH)‏ ونظرية الدخل الدائم PIH)‏ تشیر إلى أن 
التغيرات المؤقته في الدخل سیکون ها آثر ضعیف على الدخل فى الزمن الطویل › 
وبالتالى فإن الاستهلاك سوف يتذبذب أقل من الدخل . وحتی نظرية کالدور 
(KH)‏ يمكن تفسیرها على آنها تجعل الاستهلاك مستقرا » ذلك OY‏ التوزیم 
الوظیفی للدخل من غير النتظر أن يتغير فى الزمن القصیر . ولا كان الاستبلاك 
هو العنصر الاکبر فى الانفاق » فإن ٍستقرار الاستهلاك fat‏ الکثیر من سیاسات 
الاستقرار الرشيدة للنشطین (Activist)‏ لا داعی لها . وحقيقة » فان النقدیین 
و الاقتصادیین الکلاسیکیین ^ — الذين یناصرون الحرية الاقتصادية — 
يؤكدون مررا على الاستقرار SIM‏ ( الوروث ) للرآممالیه والفهوم ضمنا من 
(LCH)‏ و (PIH)‏ 
السياسة الضريبية : 


ان زيادة الضرائب تودی إلى تخفيض الضغوط التضخمية leu‏ تخفيض ` 
الضرائب يساعد عل نحقيق الاستعادة Recovery‏ . هذه الفاهم Jl dius‏ 
إيضاح مع الاثباتات النظرية التى توصلنا لپا من دراسة نظريات الإستهلاك . . 
ley‏ وجه الخصوص . فإننا نحتاج إلى الفييز بين التغيرات aS‏ والدائمة فى 
الضرائب و کذلك ندرس UY‏ احتملة لتغيرات متوقعة فى الضرائب . 
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السياسة الضرييية المؤقتة والدائمة : 

Us,‏ لنظرية دورة الحياة ونظرية الدخل c Aull‏ فان الاستبلاك يتوقف على 
تيار الدحل عبر الزمن . «de,‏ فان التغیرات فى الضرائب من التوقع pe ol‏ 
على الاستهلاك وذلك la‏ لو VÍ‏ كانت clu‏ دائمه . à 04 LI‏ 
الضرائب التی S^ OS‏ قته فإنها سوف تؤثر مبدئیا على الدحرات أو de‏ شراء 
السلع العمرة fibi She Mi iai C NUS‏ 
للتضخم المتسارع قام با جراء تعدیلات ضريبية مؤقتة فى سنه COM)‏ 
والنتيجة » أن التضخم استمر فى تسارعه » و کاد m d‏ لم یتاثر اطلاقا . 
ووقع عبء الضرائب نب كله على الادخار وعلى شراء السلع العمرة تماما کا تقضی 
نظرية دورة الحياة (LCH)‏ ونظرية الدخل (PIH) él)‏ . فلو أن هذه الضريبة 
نفسها “ميت بضريبة دائمة بدلا .من ضريبة موقته » لادی ذلك إلى ا نخفاض 
الإستبلاك ولكن تسارع التضخم قد يتباطاً OT‏ 
التغيرات المتوقعة فى الضرائب 

فلو أن الأفراد بنوا قرارات إنفاقهم الإستبلاكى على الدخل الدام أو على 
دل مدى الحياة » فإن توقعات دخل أكبر فى الستقبل سيكون له أثر على 


إستهلاك اليوم . cale,‏ فانه سيكون هناك اثار للاعلات. (Announcement‏ 
Effects)‏ عن تغيرات فى ضرائب GUI‏ . 


وهده هی أحد الاسباب التى جعلت مستشاری الرئيس (Reagan) Se j^ Yl‏ 
یعتقدو ن أن الاقتصاد سيبداً فى الازدهار جرد تولى الرئي (Reagan)‏ مهام 
الرياسة ذلك لأن urs yl‏ الأمریکی کان قد وعد بعد حفل التتویج مباشرة 
بتحقيق ast‏ فى الضرائب . ولكن الاقتصاد الأمريكى الم يزدهر ومر بفترة 


(31) Springer, William, ‘‘Did the 1968 Surcharge Really Work ?"' American Economic 





Review, Sept. 1975, PP: 644 - 59. 
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من الركود ولم يبدأ فى الانتعاش إلا بعد مرور سنتین . وهذا الحدث لا یعنی 
أنهرلا یوجد آثار للاعلان Lily‏ السبب هو أن الأفراد انتظروا ما يقبت مصداقية 
هذا الاعلان . والحقيقة » فإن توقع الاقتصاد أن ینتعش بدرجه ملحوظه قبل 
حدوث التخفيض الفعلى فى الضرائب هو توقع متفائل للغاية » ولکن ما لاشك 
فيه كان هناك بعض الاثر قبل التخفيض الفعل فى الضرائب . 


SM ANG. للتوقعات أن تؤثر عل السياسة‎ Ke التی‎ cet طريقة‎ dla, 
لزيادة الانفاق الحكومى من النتظر آن یکون إستالة الاقتصاد القومی عند حقن‎ 
الکل . ولکن إذا كان هذا الانفاق سیودی‎ GUY الانفاق الحكومى فى تیار‎ 
عجز ف الوازنة » فإن الأفراد سیعتقدون أن الانفاق الاضانی الیوم‎ Spe إلى‎ 
التطرفة » فان کل أثر‎ JULI سوف يتطلب بالضرورة ضرائب ف الغد . وف‎ 
إلى العجز — سوف يلغى بواسطة زيادة‎ woh cil الاستالة فى الانفاق‎ 
. الضرائب فى الستقبل‎ 


وهذا هو ما تقضی به فروض نموذج التوقعات الرشيدة . ومستخدمین تعبیر 
نظرية الدخل الدائم » فإن هذا یعنی أن الأفراد سیعاملوا الزيادة فى الدخل التى 
ترتبت على الانفاق الحکومی آنها زيادة إنتقالية (Transitiory)‏ وعلیه » فإنها 
ترید مدخراتهم ‏ ولا توثر على الانفاق الاستهلاکی — وذلك بهدف دفع 
ضرائب المستقبل Ls‏ 
السياسة النقدية : 


إحدى حلقات الوصل بين السياسة النقدية وبين GUY‏ الاستهلاکی هی 

الثروة . فوفقا ل رمع و Ob? PIH)‏ الاستهلاك یتوقف على 28,9 

وعلیه » فان أى شيء Bh‏ على الثروة من النتظر أن یکون له A‏ على 

(32) Okun, Arthur M. “The Personal Tax Surcharge and Consumer Demand, 1986 - 70” 
Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1971 . 


| 
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الاستهلاك . وهذا يشمل تغيرات السياسة النقدية . 
فعندما يقوم البنك ال رکزی بادارة السياسة النقدية عن طريق عمليات السوق 
الفتوحة c‏ فان بیع البنك لكر لقدر آکبر من السندات عما یقوم بشراثه 
سوف يؤدى إلى نقص فى عرض النقود Var c‏ عندما یشتری.من السندات قدرا 
أكبر ما ae‏ فإن عرض النقود سیزید . وعلى أية حال » فليس jill‏ الوحید — 
الترتب على هذه السياسة — هو التغير فى عرض النقود » ذلك أن الفروة تتغير 
أيضا » ذلك OS‏ الأفراد لابد وأمهم یشعروا بأمهم آفضل حالا بعد هذه العملیات 

وإلا لما أقدموا عليها مختارين . 


ict,‏ الحالة التى يزيد فيها البنك CSM‏ عرض النقود عن طريق شراء 
السندات . فكما هو موضح فى الجزء Â‏ من شكل (Y —YY)‏ فان منحنى 
(LM)‏ سوف یتقل من۰ 0۸0 إلى imas, (LM)‏ لذلك فان الاقتصاد 
القومى سوف ينتقل من النقطة (8 إلى النقطة )© . ولکن بالاضانه إلى ذلك » 
فان الأفراد الذين باعوا السندات للبنك الرکزی سوف یشعروا e‏ آحسن 
حالا — أكثر at‏ - ذلك لأنهم قاموا بعملية مبادلة طواعية + اف ب كما 
هو موضح فى الجزء () من شکل (۱۰-۱۲) — هو نتقال منحنی (S)‏ من 
(IS)‏ إلى AS)‏ وذلك نتيجة لزيادة فى الانفاق الاستبلاکی . والنتيجة النهائية 
هو أن الجتمع إنتقل إلى النقطة © . cade,‏ فان آثر السياسة النقدیه یکون 
آقوی إذا biel‏ فى اعتبارنا أثر الأروة . فالجتمع قد إنتقل من ©) إلى © بدلا 
من ) إلى )5( . والسياسة الانكماشية من الممكن أن تضیف أثارها وذلك 
بسب زيادة:فى Dell oly SI‏ . ویترتب de‏ إخفاض عرض النقود — ires‏ 
للسياسة الانكماشية ‏ انتقال منحنى (CM)‏ من CM)‏ إلى OM)‏ © هو 
۰ موضح فى الجزء (ب) من شكل (۱۰-۱۲) . ولكن نتيجة للزيادة فى الثروات 
الخاصة فان منحنى (S)‏ قد إنتقل من GS)‏ إلى AS)‏ وبذلك إنتقل اجتمع 
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من وضع التوازن te‏ @ إلى وضع التوازن عند (f)‏ بدلا من عند Led (e)‏ 
لو ل يكن هناك زيادة فى الثروة RD‏ 


Jl‏ الفروة الترتب (dle‏ السياسة النقدية LE]‏ هو اکثر تعقیدا عما عرضناه 
مسبقا . فالثروات الخاصة لا تتغير فقط نتيجة لعملیات السوق المفتوحة ‏ بل نها 
قد تتأثر نتيجة لتغیرات آسعار الفائدة الترتبه على السیاسات النقدية . فارتفاع 
آسعار الفائدة سوف fet‏ الافراد - الذین J pel Obst‏ ذات عائد pie‏ 
افضل مما کانوا » ولکنه یترتب عليها p‏ رأسمالية للأفراد الذین حتفظون 
ال دات عائد پا 


وأخيرا c‏ فإنه يجب ملاحظة أن اثار الثر وة تكون عادة صغيرة بالممارنة بالاثار 
الباشرة aL‏ النقدية . لذلك » فان e‏ ر الترتبه على تغير الثروة موضو ع 
لا یزال ijs‏ الکثیر oe‏ عدم الاتفاق بين الا قتصادین العنیین . 


(33) Franco Modigliani, “Monetary Policy and Consumption’’, in Consumer Spending 
and Monetary Policy: The Linkages (Federal Reserve Bank of Boston, 1971), PP: 
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العوامل الاخری ( غير الدخيلة ) 
المؤثرة فى الاستهلاك . 
آی Dye‏ لشرح الانفاق الاستهلاكي إنما تبداً بالکلام على Be‏ الدخل 
بالانفاق الاستهلااکی باعتباره العامل eWl‏ . وعلى أية حال » فان هناك الکثیر 
من العوامل ENS‏ لها آثرها على الاستهلاك . 
وقد آوضحت الدراسات اليدانية التی اختبرت العلاقة بين الاستهلاك 
والدخل » of‏ الدخل التاح هو العامل الاکبر أهمية فى تأثيره de‏ الانفاق 
الإستهلاكى . وعل وجه اخصوص ‏ فقد أوضحت هذه الدراسات of‏ الدخل 
المتاح له آهمية کبيرة فى إيضاح الاستهلاك من عقد إلى عقد عنه من سنة إلى 
أخرى . وهذا أفضل عنه من فصل إلى فصل . وبعبارة أخرى » فکلما كانت 
الفترة الزمنية موضع الدراسة قصيرة » كلما أصبح للعوامل الاخری X»‏ 
مستوى الدخل ‏ أثر واضح على مستوى BY‏ الاستهلاکی . 
فنحن لا نتوقع CL‏ درجة من التأكيد أن تغير الدخل من فصل إلى فصل 
سیکون مصحوبا a‏ فی الاستپلاك فی .نفس AAV‏ . .فكثيرا ما يكون الیل 
الحدى للاستهلاك سالبا . ومن ناحية أخرى » فان تغيرا فى الدخل من سنة 
c ela‏ حمافا كاةا تش را لجر ظا هم erosion‏ بذرجة من ASU‏ يتخي 
d‏ الاستبلاك ua d‏ الاتجاه . eel e qum y‏ سنوی » OB‏ تغیر الاستهلاله 
يتراوح ما بن نسبة صغیره إلى نسبة كبيرة من التغیر فى الدخل € فالیل الحدى 
للاستهلاك یکون موجبا ولکنه متغير بدرجة کبيرة . 
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وباختصار » فى حالة التغيرات السنوية أو الفصلية فإن الدخل وحده لن 
يكون هو الفسر الوحيد للعغیرات فى SAM‏ فالعوامل CEW‏ یکون U‏ 
آثرها . وسوف ندرس بالتفصیل — فى هذا الباب — آثر عدد من هذه 


العوامل .. 
5۹ أو لا ۱ سعر الفائدة 


OS B‏ من المكن القول بان سعر الفاگدة هارس بعض Je SY‏ الطريقة 
التى یم بها توزیع مستوی معين من الدحل التاح بين الاستهلاك والادخار » 
إلا أننا لا نستطیع أن نقول أن سعر فائدة el‏ یعنی بالضرورة أن قدرا آکبر 
من هذا الدحل سوف يخصص للادخار أو العکس . فالاستجابة لتغیر ما في 
سعر الفائدة قد تکون بزيادة فى المقدار الكلى للمدخرات أو بانخفاضها وذلك 
عند مستوی معین من الذخل المتاح ۰ Rob,‏ سلوك الادتحار للفرد Ul‏ 
نستطیم أن نری IU‏ تکون هذه الاستجابة فى أى من الاتجاهين : بالزيادة أو 
النقص . 

فالادخار الجارى للفرد يكن النظر إليه على أساس أنه (ستهلاك موّجل . ولا 
كان الفرد العادی .4 تفضیل os}‏ موجب (Positive Time Preference)‏ ¢ 
el Gan‏ یفظل ‏ دینارا من" الاستهلاك poll‏ علی: دیناز امن" استهلاك . 
المستقبل ؛ فهو لن یکون على إستعداد لت جیل دینار من الاستهلاگ الحاضر 
لا فی مقابل شىء آکبر من Jas‏ (ستهلاك فی المستقبل . وبافتراض استقرار 
مستوی الاسعار عبر الزمن ٠‏ فان الفائدة التی يستطيع الفرد الحصول علیها 
من مدخراته » نما تمثل القدر من إستهلاك المستقبل الذی يحصل عليه 
کمقابل . فمثلا عند سعر فائدة )5%( فانه یستطیع أن يبادل دینارا من 
الاستهلاك الحاضر بمقدار دینار ونصف تقریبا من الاستهلاك ثمانية سنوات 
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بعد ذلك . فالفرد الذى یسعی إلى تعظیم المنفعة الزمنية »> سوف یدخر — 
عند سعر فائدة معين ‏ عددا من الدنانیر من دخله بحیث تکون منفعة الدینار 
الحدی الذی إدخره تکاد تکون مساوية لمجموع الدنانیر الذی يزيد إليها هذا 
الدینار الحدی فى تاريخ مستقبل . وبعبارة أخرى » فإنه سیقوم باحلال 

إستهلاك المستقبل محل إستهلاك الحاضر حتی يصل إلى النقطة التى تکون 
عندها المنفعة الحدية التى یحصل علیها من GU]‏ دینار المستقبل المزاد بمقدار 
لفائدة مساوية أو أكبر من المنفعة التی یمکن الحصول علیها من إنفاق الدینار 
vndis‏ 57 

وفقا للتحلیل السابق » فانه يبدو أن مقدار الادخار من الدعل الجارى سوف 
یتغیر مباشرة مع سعر الفائدة ۰ ولکن فى نفس الوقت CU‏ يودي فيه سعر 
فائدة مرتفع إلى إتجاه نحو إحلال أكثر للاستهلاك في الستقبل » وإستهلاك حاضر 
آقل » فان سعر فائدة مرتفع نما يزيد دحل الفرد فى المستقبل عما يجب أن 
يكون . ومهما تكن العلاقة بين دخل الفرد الجارى وبين دخله المتوقع فى 
المستقبل » فإن إرتفاع سعر الفائدة سوف يرفع دخله فى المستقبل بالنسبة لدخله 
الجارى مما قد يدفعه إلى إستخدام.جزء من دخل المستقبل عن طريق زيادة 
إستبلاكه الحاضر . 

x AM مین وف یدخر كازة ی‎ e کان اعرد‎ i] Gd cade; 
إرتفاع سعر الفائدة أو يدخر أقل » إنما یتوقف على القوة النسبية لاثر الاحلال‎ 
الذى يعمل على زيادة الادخار عند سعر فائدة أعلى » وأثر‎ (substitution Effect) 
. الذى يعمل على إدخار أقل عند سعر فائدة أعلى‎ (income Effect) Je 
فبالنسية لذوی الدخول الشخفضة  الذین یدخرون نسبة صغيرة من دخوطم‎ 
« حتی عند أسعار فائدة مرتفعه » فان آثر الاحلال سوف يتغلب على أثر الدخل‎ 


(34) R.L. Crouch:Macroeconomics, Harcourt Brace Jovanovich, 1972, PP: 49 - 60. 
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وسوف تتغیر مدحرات هوّلاء الافراد مباشرة مع تغير سعر الفائدة . ومن ناحية 
cel‏ فان حولم الافراد من ذوی"الذخول «الكبيرة الذي یعمدون ال geal‏ 
نسبة كبيرة من دحوم » فان النتيجة العكسية هی التی سوف تنتج de‏ أثر 
إرتفاع سعر الفائدة . فآثر الدخل سوف یتغلب على أثر الاحلال . وكنتيجة 
لإرتفاع سعر الفائدة » فإن مقدار الإدخار الجارى سوف ينخفض . فبالنسبة 
لأفراد الفريق الأول > فان منحنى عرض المدخرات CH‏ يوضح العلاقة بين 
مقدار الدخرات وسعر الفائدة سوف يحون منحنی له ula]‏ موجب إلى del‏ 
تجاه المين على مدى معقول من سعر الفائدة . 


Ul‏ بخصوص آفراد الفریق الثانی ‏ فإن منحنی الدخرات الخاص بهم سیظهر 
موضحا of‏ المدخرات سوف تنخفض بإرتفاع سعر الفائدة ابتداءا من نقطة . 


الار تداد e‏ 


وهناك حالة خاصة تستأهل الاشارة إلا » والتی یکون فما منحنی العرض 
الخاص بالفرد له إنحدار إلى الخلف ليس فقط عند آسعار الفائدة العالیه بل لدی 
جميع أسعار الفائدة . وهذه الحالة هى الحالة التى یکون bed‏ هدف الدخر هو 
ببساطة تجميع قدر ثابت من الدنانیر في تاريخ معين فى الستقبل » والتی یکون 
هدف الفرد هو jo]‏ ذلك القدر المعین فقط مهما كانت الظروف . ووفقا 
لذلك فکلما إرتفع سعر الفائدة كلما قل ذلك القدر من المدخرات عن وحدة 
زمنية معينة الذى يكون ضروريا لتحقيق غرضه OO‏ 


ويمكن إعطاء المثل الحسالى التالى لایضاح هذه الحالة:لنفرض of‏ شخصا ما 


(35) M.J.Harburger, ‘‘Interest Rates and the Demand for Consumer Durable Goods", 
in American Economic Review, Dec. 1967, PP: 1131 - 53 $ 
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يرغب فى الحصول على دخل مقدار: )5000( دینار فى نهاية الدة الزمنية » وأنه 
لا يرغب في الحصول على أكثر أو أقل من هذا العائد . فاذا كان سعر الفائدة 
السائد هو (590) فان هذا الشخص pjk‏ أن يدخر )100000( دينار . ذلك oY‏ 
الفائدة ستکون هو القدر الطلوب : 
x = = 5 000‏ 000 100 

فإذا فرضنا أن سعر الفائدة إرتفع إلى )10%( c‏ فان هذا الشخص سیخفض 
مدخراته إلى )50000( — Yuu‏ من )100000( — ذلك al‏ یستطیم أن Jas‏ 
من هذا القدر المنخفض من المدخرات على البلغ الطلوب : 


50000 x — 19 . = 5000 
100 





ومعنی ذلك أن ارتفاع سعر الفائدة من com df (so)‏ أدئ إلى تخفيض 
المدخرات من )100000( إل )50000( 


من هذا نرى أن منحنيات عرض المدخرات بالنسبه للأفراد لنغا تتخذ أشكالا 
مختلفه » ولذلك op‏ الشكل العام المنحنى العرض الكلى لدخرات aad‏ 
ككل الذى هو عبارة عن مجموع المنحنيات الفردية ‏ يكون من الصعب. 
تحديد شكله مسبقا ..وليس هناك علاقة منتظمة يمكن تقريرها بين الادخار 
الکل للأفراد وسعر الفائدة . ونتيجة لذلك c‏ فان الكثير من الاقتصاديين قد 
إتخذوا موقفا جدلیا . فهم یعلمون أن تغیرا فى سعر الفائدة قد co‏ إلى تغيير 
فى مقدار المدخرات الكلية.. ولکن إتجاه التغير فى الدخرات وإن كان من المکن 
أن يكون فى نفس إتجاه تغير سعر الفائدة إلا أنه من الممكن أيضا أن يكون ' 
فى الاتجاه المضاد . وهذا يعنى أن تغيرات سعر الفائده بالقدر الموجود فى SLL‏ 
العملية لا تستطيع أن توثر فى مقدار المدخرات عند مستونى معين من الدخل 
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cul‏ تأثيرا ملحوظا ذلك oY‏ هناك قوی تعمل فى کل من الاتجاهیین . هذه 
القوى — جزئيا ‏ تلفی بعضها البعض وينتج dle J|‏ يعتقد بانه 


OU ضیف‎ 


والخلاصة الخاصة بان الدخرات Lf‏ تکون إستجابتها ضعيفة لتغيرات أسعار. 


الفائدة قد اعتنقه الاقتصادیون على نطاق كبير بعد الثلائینات . وهذا يختلف 
عن الوضم الذی تقضی به النظرية الكلاسيكية من آن سعر الفائدة هو العامل 
امام المؤثر فى مقدار الدخرات . فقد Keynes ja‏ هام الاقتصادیین من سعر 
القائدة إل الدخل کعامل أسابى فی تحدید مقدار الدخرات الكلية للمجتمع . 
واعتبر سعر الفائدة عاملا ذا أهمية ثانوية . و کما وضح لنا من دراستنا السابقة › 
فإن هذا یعتبر من الاختلافات الأساسية بين نموذج کین" ولموذج الكلاسيكي . 


٠: LOU‏ مستوى الأسعار وتوقعات الاسعار 


عامل آخر يؤثر فى GUY‏ الاستبلاکی الكلى هو مستوى الأسعار للسلع 
والخدمات الاستهلاكية . فهل إذا إرتفع المستوى العام للأسعار e‏ هل سيزيد 
أو ينخفض أو لا يتغير الانفاق الاستبلاكى US‏ ؟ وهل إذا إنخفض المستوى 
العام للأسعار » هل سيزيد أو ينخفض أو لا يتغير الانفاق الاستبلاكى الكلى € 

وقبل الاجابة de‏ هذه التساؤلات: of C4‏ توضخ نقطتين هامتين : 
أولا : إن إهتامنا هو بالإنفاق الإستبلاكى الكلى » وليس بالانفاق على سلعة 


(36) 11.3. Boskin, Taxation, Saving, and the Rate of Interest,’’ in Journal of Political 


Economy, April 1978, PP: 53 - 527. 
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جید سوف caf,‏ إل تحویل الانفاق eda]‏ السلعة و dad]‏ البديلة والعکس 
بالعکس . أما إرتفاع أو إنخفاض الستوی العام للأسعار ‏ آسعار السلع 
والخدمات الاستهلاكية أى الرقم القياسى لاسعار السلع الاستهلاكية ‏ فسوف 
لا یترتب عليه عملية .إحلال سلع . فلا يوجد سلع وخدمات ,يكن إحلالها 
.أو of‏ الانفاق يمكن أن يوجه إلى سلع بديلة . والبديل الوحيد ‏ فى هذه 
الحالة ‏ هو الادخار بدلا من الانفاق الاستهلاکی وذلك عن طريق إما الانفاق 
أكثر أو الانفاق أقل من الدخل على السلع والخدمات . 


ثانيا : كيف يكون رد فعل المستهلكين كجماعة لارتفاع فى المستوى العام 
للأسعار فا یتوقف على ابیز بين التغير فل مستوی الأسعار الصحوب pee‏ 
متناسب فى الدخل النقدى الجارى الكلى المتاح » وذلك التغير غير المتناسب ‏ 
P EET‏ — فى الدخل النقدى الكلى المتاح . فلو أن الدخل النقدى 
الجارى المتاح رتفع أو إنخفض بنفس مقدار رتفاع أو إنخفاض الستوی العام 
للأسعار » فان الدخل الحقيقى التاح سوف یبقی دون تغیر . آما إذا كان التغير 
بنسبة اکبر أو بنسبة آقل » فان الدخل الحقيقى المتاح: ‏ بطبيعة الحال س سوف 


والآن هل رتفاع معين فى مستوی آسعار السلع والخدمات الاستهلاكية 
Goh Gy‏ إلى زيادة أو نقص الانفاق SHH‏ ؟. وإذا كان الارتفاع — 
أو الانخفاض ‏ ف الستوی العام للأسعار قد عوض بارتفاع — أو put]‏ — 
متناسب d‏ الدخحل النقدی الجارى الکل التاح > فان الستيلكيق كمجموعة 
فيما يتعلق بالدخل الحقيقي لن یعتبروا لا أحسن حالا ولا أسوأ حالا عما كان 
وضعهم قبل ذلك . وغالبا ما يبقوا إنفاقهم الاستبلاكى الحقيقى وإدخارهم 
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. الحقيقى دون تغير . هذه هی النتيجة التى نتوصل إليها على أساس نظرية کینز» 
الخاصة oU‏ الاستهلاك الحقيقى إنما هو دالة فى الدخل الحقیقی ۳۶ . 
وهم ) خداع) النقود ١ : Money Illusion‏ 

ولو أنه لا يوجد تغير فى الدخل الحقيقى » فانه مع ذلك قد يحدث تغير 
فى الانفاق الاستهلاکی الحقيقى لو أن المستهلكين كانوا عرضة لما نسمیه 
الاقتصادیون « وهم النقود » . فخداع ر آو وهم ( النقود هو عدم 3M‏ فى 
الاعتبار التمدد والانکماش فى قيمة وحدة النقود . ولنفرض c We‏ أنه خلال 
فترة معينة » فإن المستوى العام للأسغار قد إرتفع بمقدار )10%( « ol,‏ 
الدخل النقدى المتاح لكل الأسر قد إرتفع Laf‏ بمقدا )10%( . فمثل هذه 
الأسر التى تعلم أن دخلها النقدى لم يتغير على أساس حقيقى » فإنها لا تعانى 
من وهم النقود . وبافتراض بقاء الاشیاء الأخرى على ما هى عليه » ob‏ مثل 
هذه الأسر سوف تحتفظ بمستوى إنفاقها الاستهلاكى » ومستوى مدخراتها 
على أساس حقيقى دون تغيير . أما بعض الأسر الأخرى فقد تقع تحت تأثير 
وهم النقود بإحدى طريقين : 


أولا : فبعض الأسر.تنظر فقط إلى المستوی العام للأسعار علی أساس أنه قد 
إرتفع وتتغاضى بطريقه ما عن حقيقة أن دخلها النقدى المتاح قد زاد 
بنفس النسبة . فهم فى الحقيقة ليسوا أسوأ e Yb‏ ولكنهم يعتقدون 
أنهم كذلك ويتصرفوا وفقا لذلك . فهم سيخفضون من نسبة الدخل 
cll‏ تدخر c‏ أو آنهم سیزیدون من نسبة الدخل التى تستهلك . 
ویتضمن ذلك inda‏ الحال ‏ زيادة فى مقدار الاستهلاك 
الحقیقی » ذلك OY‏ دخلهم الحقیقی ‏ فى واقع › الأمر لم يتغير . 

(37) G: Ackley and D.B. Suits, “Relative Price Changes and Aggregate Consutüer - 

Demand," in Ael Boda id Review, Dec. 1956, PP: 785 - 804 . 
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QU‏ : بعض الأسر الأخرى bs‏ فقط لارتفاع دلحولها النقدية المتاحة الجارية 
وتتغاضی عن dm‏ الذى حدث بنفس النسبة فى المستوی العام 
للاسغار . مغل هذه الاسر ستشعر بأنها اخسن حالا . وتبعا لذلك فانها 
ستزید من نسبة دخلها الذی یدخر أو نها تخفض من نسبة دخلها 
الذی يستهلك . ویعنی ذلك » إنخفاضا فى الاستهلاك الحقیقی » ذلك 
لان الدخل الحقيقى فى حقيقة الامر لم يتغير . 
| فإذا فرضنا أن وهم النقود لم ينتشر بين المستهلكين » فإننا لن نتوقع تغيرا 
ملحوظا فى مقدار النسبة من الدخل النقدى الكل co‏ الذی بخصص للانفاق 
الاستبلاكى كنتيجة لتغير فى المستوى العام لأسعار السلع والخدمات الاستهلاكية 
الصحوبة pay‏ متناسب (à‏ الدخل النقدی co‏ . ويعنى ذلك » على الرسم 
البیانی اخاص بدالة الاستهلاك الكلية ‏ لو أننا قسنا الدخل الحقيقى والاستهلاك 
الحقيقى عل المحورين ‏ فان الاقتصاد القومی -- سوف یبقی عند نفس النقط 
على كل من محوری الدخل والاستهلاك . 


ولکن ما الوضم عندما یکون التغیر فى المستوی العام للاسعار لم یصحب 
بتغیرات تعويضية فى الدخل النقدی التاح ؟. فى مثل هذه الحالة SAA‏ تغير 
فى الدخل الحقيقى التاح . والتغیر فى الدخل الحقيقى من التوقع أن یکون له 
أثر مباشر على الانفاق الاستهلاکی . فارتفاع الاسعار CU‏ يؤدى إلى إنخفاض 
فى الدخل الحقيقى المتاح سوف woh‏ إلى تحريك الستبلکین کمجموعة إلى 
أسفل le‏ دالة الاستهلاك الكلية القصيرة الأجل . وعند هذه النقطة الجديدة › 
Gy‏ يكون هناك نقص مطلق فى GUY‏ الاستجلاكى الحقيقى » وزيادة فى 
نسبة الدخل الحقيقى الماح الذی سيوجه إلى الانفاق الاستهلاكى . ومن ناحية 
أخرى » فان إنخفاضا فى الأسعار الذی wh‏ إلى إرتفاع فى الدحل الحقيقى 
المتاح سوف wo‏ بالستهلکین کمجموعة إلى التحرك dle el d]‏ الدالة Le‏ 
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یعنی زيادة فى القدار الطلق من الانفاق الاستهلاکی احقیقی c‏ ونقص ف النسبة 
من الدخل الحقيقى التاح التی ستوجه إلى الانفاق الاستهلاکی . 

ویلاحظ إنه بالرغم من أن النتائج السابقةه صحيحة ‏ إلا أن حقيقة الأمر of‏ 
التغيرات فى الانفاق الاستہلاكى الحقيقى التی تنتج فى ظل هذه الحالات لم 
تحدث مباشرة نتيجة للتغير فى المستوى العام للأسعار » وإنما حدثت نتيجة 
لتغيرات فى الدخل الحقيقى متاح التى تصحب بتغيرات للمستوى العام 


£$ 


"ww 


وباختصار » فاننا نستطیم أن نقول أن الستوی العام للأسعار لن يؤر فى 
الإنفاق الاستهلاکی الحقيقى إذا كان هذا التغير فى المستوى العام للأسعار قد 
آلغی آثره بتغیرات متناسبة فى الدخل النقدی بشرط ألا يقع الستهلکون تحت 
وطاة خداع النقود . آما فیما عدا ذلك » فان تغیرات الستوی العام للأسعار 
سوف توثر فى du‏ الاستهلاکی . 
توقعات الأسعار : 

فى التحليل السابق كان إهتامنا هو بالعلاقة بين التغيرات الختلفة فى أسعار 
السلع الإستهلاكية والتغيرات احققه فى الدخل الحقيقى المتاح . إلا أن هناك 
فترات زمنية يخدث فيا إرتفاع في المستوى العام لاسعار السلع والخدمات 
ASH HY‏ ويصحب ذلك تغير متناسب ف الدخل النقدى المتاح c‏ ومع ذلك 
فإن الانفاق الاستهلاکی الحقيقى يكون متزايدا . ویعنی ذلك c‏ أن فى هذه 
الفترات الزمنية » فإن الإنفاق الاستهلاکی الحقيقى يزداد دون زيادة فى الدحل 
الحقيقى المتاح . وهذه النتيجة كثيرا ما Sud‏ عندما يكون المستوى العام 
EE‏ . ولذلك يلجأ :اهلكو إل تخصیض 
نسبة أكبر من الدخل الحقیقی DAY‏ الاستهلاکی « البوم » متوقعین أسعار 
Me oe‏ . وقد يحدث العکس » فتوقعات مستوی y‏ أقل فى الستقبل c‏ 
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قد تؤدى إلى تأجيل الانفاق الاستهلاکی الحقيقى الجارى بالرغم من أن الدحل 
الحقيقى لم ينخفض ف الفترة الجارية . 

وتوقعات المستوى العام للأسعار » ليس إلا Mel‏ من عدة أنواع c^‏ 
التوقعات التى قد توثر على GAY‏ الاستهلاکی الحقيقى الجارى . فبالنسبة لكثير 
من العائلات » عامل هام هو توقعات ما ينتظر أن يكون عليه الدخل مستقبلا . 
كذلك » فان الإنفاق الاستهلاکی Li‏ يتأثر إلى حد ما بالتوقعات العامة المتعلقة 
بالنظرة القصيرة الأجل فيما يتعلق بالتوسع أو الانكماش فى نشاط الاعمال . 

وأخيرا » فان توقعات نشوب حرب على نطاق كبير Oye‏ يترتب عليه 
توقعات إختفاء السلع مستقبلا » وكذلك إرتفاع أسعارها ما يؤدى إلى زيادة 
الإنفاق الإستبلاكى الحقيقى فى الفترة الجارية . وعموما » فان توقعات 
الستهلکین » فيما يتعلق بكل أنواع التغيرات ‏ اقتصادية وإجتاعية وسياسية ‏ 
يمكن أن تكون ها أثرها على الإنفاق الاستهلاکی فى أى فترة ۳ . 


Distribution of income الغا : توزيع الدخل‎ 


إن مستوى الدخل الكلى المتاح إنما يعتبر أهم العوامل AM‏ تؤثر فى الإنفاق 
الإستبلاكى الكلى » ومع ذلك فإنه عند مستوى معين من الدخل المتاح فان 
مستوى الإنفاق الاستپلاکی المثرتب على مستوى الدخل المذكور يتجه إلى أن 
يكون أكبر أو أقل Wye‏ على توزيع هذا الدخل بين فعات الدخل . فلو أن جميع 
الاکن كان لديهم نفس الیل الحدى للاستبلاك فإن عادة التوزيع من شخص 
إلى اخر سوف تؤدى إلى نقص الإستهلاك الخاص لفرد بنفس القدر تماما الذى 
Consumption With a Canadian Consumer Sentiment‏ او نز G.E. Angeving‏ )38( 

Measure,” in Canadian Journal of Economics, May 1974, PP: 273 - 89. 
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یزداد به استهلاك فرش خی ولكن لما كان الیل احدی Sj uU‏ للأفراد قد 
یختلف من شخص إلى شخص » فان مدی هذا الاختلاف هو الذی یجعل من 
الممكن تغيير الاستهلاك الكلى بحدوث مثل هذا التحویل . فتحویل )1000( 
دینار من شخص يكون الیل الحدى لاستهلاکه هو )0.5( إلى شخص یکون 
الیل الحدى للاستهلاك هو )0.75( سوف Goh‏ إلى زيادة الاستهلاك الکل 
عقدار )250( دینار . 


وهناك إختلاف ف الیل الحدى للاستهلاك الخاص بالاسر ذات الدخول 
الرتفعة » وذلك الخاص بالأسر ذات الدخول المنخفضة فا ميل الحدى للاستهلاله 
الخاص بالأسر الأخيرة نما یکون آکبر من الیل الحدى للاستبلاك الخاص بالأسر 
الأول . وقد اوضحت ذللق لحضاعات i jer‏ الاسر عند مستویات مختلفه من 
الدخل . وقد یدعونا ذلك إلى استنتاج أن توزیع أكثر عدالة few‏ يؤدى إلى 
زيادة النسبة من الدخل التى توجه للاستبلاك . ولو أن مثل هذه الاعادة فى 
توزيع الدخل قد تبدو أنها تعمل فى هذا الاتجاه » إلا أن هناك عددا من العوامل 
التى يجب ملاحظتها والتى- JA‏ من الأهمية الكمية لثل هذه المتغيرات بل Ul‏ 
حتى تتشكك فى إتجاه هذه المتغيرات SY‏ 


۱ ب إن التغیرات "nm pur‏ فترة.زمنية قصيرة تكون عادة 
بسيطة . ذلك آن الفرو ق السائدة me F‏ الحرف وتوزیع الملکیات x‏ 
والإإختلافات à‏ القدرة الانتاجية وجميع يع العوامل التى تحدد توزيع الدخحل d‏ عست 
E M moy‏ شرع ‘ . فالتغيرات فى توزيع Je‏ من سنة لأخرى 

بالتبعية — تکون صغيرة ولا هکن أن یکون ها سوی أثر ضئيل على نسبة الدحل 
الكلى cll‏ اتخصص للاستهلاك من سنة إلى أخرى . وظاهریا » فان JM‏ يبداً 


(39) I. B. Kravis, ‘‘Relative, Income Shares in Fact and Theory" in American Economie 


Review, Dec. 1959, PP: 917 - 49. 
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oly,‏ على الخبرة السابقة » فإنه حتی مع هیکل ضریبی تصاعدی ووسائل 
حكومية أخرى التى سبق وأن ساهمت بدرجة ملحوظه فى تحقیق درجة JÍ‏ 
من عدم التساوی من سنة إلى أخري أو حتی من عقد إلى عقد » فان التغیر 
فى الدخل الترتب على ذلك لن یکون Mele‏ هاما jh‏ على مقدار الانفاق 
الاستهپلاکی عند مستوی معين من الدخل . 
Y‏ وبالنسبة لتغير معين فى توزيع الدخل يثار عامل Ley‏ من حقيقة أن الزيادة 
فى نسبة الدخل الموجه إلى الاستبلاك قد تكون أقل كثيرا عما يكون مقترحا 
عن Gb‏ المقارنة بكيفية قيام الأسر عند مستویات الدخل المختلفة 
بتقسيم دخولها الكلية بين الاستهلاك والادخار . فإعادة التوزيع بالنسبة 
للدخل الکلی إنما يتضمن إضافات إلى دخول بعض الأسر وإنخفاضات 
فى دخول بعض الأسر الأخرى . وعادة لا تقوم الأسر بتوزيع الاضافات 
أو الانخفاضات فى دخولها بين الاستهلاك والادخار بنفس الطريقة التی 
یقوم بها بتوزیع دخولها الكلية بين الاستهلاك وبين -الادخار . فالمیل 
الحدی للاستهلاك MPO‏ یصف توزیع الاضافات والانخفاضات فی 
لدخل الموضوع تحت اتصرف بینما المیل المتوسط للاستهلاك (APC)‏ 
يصف توزيع دل الأسرة الکلی الموضوع تحت التصرف . والتمييز بين 
الاثنين  (MPC)‏ و (APC)‏ — غاية فى الأهيمة ذلك oY‏ الاختلاف بين 
(MPC)‏ عند مستویات الدخل المختلفه تکون el‏ كثيرا عن الاحتلاف فی 
(APC)‏ . فلو أن الأثر الفوری GY‏ إعادة فى توزیع الدخل على الانفاق 
لاستهلاکي الکلی يتوقف على MPO‏ بدلا من (APC)‏ عند SA‏ 
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مختلفة من Upto‏ الاسرة » لنتج عن ذلك أن SY‏ التوسعی المحتمل على 
الاستهلاك یکون قد غالینا فيه لو إننا قدرنا هذا الأثر على أساس الاختلافات 
فى Le (APC)‏ ]13 قدرنا هذا A‏ علی آساس الإختلاف فى (MPC),‏ . 
ففی الحقيقة c‏ فان (MPC)‏ يكون واحدا بالنسبة للمستويات المختلفه من 
de‏ الاسرة . ففی هذه الحالة c‏ حتی لو كان ۸۳0(۰)عند المستویات العليا 
من الدخل أقل کثیرا من ذلك CU‏ عند المستویات المنخفضه  OD‏ تغیرا 
فى توزیم الدخل » فى الحقيقه » لن یکون له آثر على الانفاق الاستهلاکی . 
وقد إتخذ من OLE‏ اختلافات کبيرة فى (MPC).‏ عند المستویات المختلفه 
من دخل الأسرة ‏ فى الولایات المتحدة الأمريكية ‏ وسيلة لتأیید الجدال 
الخاص ol‏ توزیع الدخل ‏ على الأقل على pull‏ الذی حدث خلال 
العقود القليلة الماضيه. ‏ لم يؤدى إلى زيادة هامة فى نسبة الدخل الموضوع 
aluo "UNTER PRONTO‏ 
Y‏ إن أثر إعادة توزيع الدخل على GUY‏ الاستهلاکی نما یتوقف على 
أية من نظريات الإستهلاك نتبع . فكما رأينا » فإن نظرية الدخل المقارن 
تقترح أن إنخفاضا فى WY‏ الإستهلاكى ‏ وليس زيادة فى duy‏ 
الإستهلاكى ‏ قد ينتج من إعادة التوزيع . بينما نظرية الدخل المطلق تقترح 
العكس . ونظرية الدخل الدائم تقترح أن القدر من الدخل الدائم الذى يخفض 
من مستوى دخل دائم معين لن يتأثر بإعادة التوزيع . وأخيرا » فان نظرية 


(40) H. Lubell, “Effects of Redistribution of Income on Consumers’ Expenditures,” in 
Amerlcan Economic Review, March 1947, PP: 157 - 70. 
J 
` AS. Blinder, “Distribution Effects and the Aggregate Consumption Function," in Journal 
of Politial Economy, June 1975, PP: 447-75. 
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usu,‏ أولا الحالة التى يتوقف فيها الإنفاق الاستهلاکی على الدخل 
المطلق . فلو حدث إعادة فى التوزيع دون أن يصحب ذلك تغير فى الدخل 
الحقيقى . فان الأسر ols‏ الدخول العاليه سوف تتحرك إلى أسفل »-أما الاسر 
ذات الدخول المنخفضة فستتحرك إلى أعلى دالة إستهلاك الاسرة . فلو أن 
کل آسرة نظرت إلى هذا الوضع الجديد ‏ بعد إعادة التوزيع ‏ على أنه 
دائم c‏ وقامت بمواءمة إنفاقها الاستهلاکی على أساس ما تقوم به هذه الأسر 
من إنفاق عند هذا المستوی من الدخل ‏ فإننا نتوقع زيادة فى (APC)‏ بالنسبة 
للأسر ذات الدخول العالیه بعد تحرکها إلى آسفل على دالة إستهلاك الاسرة . 
كما نتوقع إنخفاض (APC)‏ الخاص بالأسر Ob‏ الدخول المنخفضة بعد 
تحركها إلى. أعلى على دالة استهلاك الأسرة . ونظرا (APC) OY‏ بالنسبة 
للأسر ذات الدخول المنخفضه لا ترال lef‏ من (APC)‏ الخاصة Vy‏ ذات 
الدخول المرتفعه » فان الاثر الخالص سیکون زيادة فی المیل المتوسط 
للاستهلاك بالنسبة للمجتمع ککل ‏ وبالتالی زيادة فى الانفاق الاستهلاکی 
الکلی للمجتمم ey‏ ۱ 

Ul‏ فى الحالة التی یکون فیها الدخل المقارن هو المحدد لمقدار الانفاق 
الاستهلاکی » فإن عادة التوزیع - الذى لا يصحب بزيادة فى الدخل الکلی 
الموضوع تحت التصرف — سیوّدی بالتعریف إلى تغیر فى الدخحول النسبية . 
وعلی طول مقیاس الدخل » فان کل أسرة ستقوم بمواءمة [نفاقها الإستهلاكى 
وفقا لمستوی دخلها الجدید » ولکن ليس وفقا لمقدار دخلها المطلق » ولکن 
بالنسبة إلى أنماط الانفاق الاستهلاکی للأسر التی تقوم الاسرة بمحاکاتها . 


(41) J. Van Doom, “Aggregate Consumption and The Distribution of Incomes”, in 
European Economic Review, October 1975, PP: 417 - 23. 
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و نز الا دخول الأسر ذات الدخول المرتفعه قد إنخفضت نتيجة لاعادة 
التوزيع » فان الضغوط على الاسر ob‏ الدخول الأقل ستتخفض . هذه 
لخطوات سوف تستمر على طول الطریق إلى أسفل مقیاس الدخل . والأسر 
ols‏ أقل دخول لا یوجد أمامها إختيار سوی إنفاق کل دخلها الذی زاد oS‏ 
هذا الدخل يكاد ,یکون WIS‏ لاشباع المتطلبات الضرورية . وبعض الأسر ` 
الاخری قد تصبح الان قادرة على أن تدخر lege‏ من دخلها الذی كانت تنفقه 
على السلم والخدمات التی كانت بمثابة تقلید للأسر الأخرى . فاٍعادة 
التوزيع ‏ بدلا من أن يؤدى إلى زيادة الاستهلاك ‏ فى الحقيقة قد يؤدى 
إلى تخفيض الاستهلاك ذلك لأن إنخفاض عدم المساواة سوف يزيل بعضا 
من ذلك الانفاق الذى كان يتم بدافع التقليذ والمحاكاة . 


أما بخصوص نظرية دورة الحياة فنظرا OY‏ هذه النظرية تجعل .الاستهلاك 
الجاري يتوقف ليس على الدخل الجارى ولكن على تيار الدخل المتوقع خلال 
مدة حياة الفرد » لذلك فإنه فى حالة حدوث إعادة فى توزيع الدخل » فإن 
الشخص الذى يكسب دخلا والشخص الذى يفقد دخلا نتيجة لاعادة التوزيع 
سوف لا ينظر إلى هذا التغير فى الدخل على أنه نسبيا قدر کبیر بالنسبة لدخله 
خلال دورة الحياة . وتبعا لذلك » فإن الأثر على الانفاق الاستهلاكى الكلى 
لن يكون كبيرا . وهذا هو الأثر الذى يتبع إعادة التوزيع الذى كان متوقعا 
والذى Je}‏ فى الاعتبار فى خطة إستهلاك دورة الحياة . فلو أن إعادة التوزيع 
جاءت غير متوقعة » فإن الاثر على الاستهلاك الکلی یکون آکبر . 

والخلاصة » بوجه عام » قريبة من حالة نظرية الدخل الدائم ‏ كما سيأتى 
إيضاحه . فكلا النظریتین تجعل الاستهلاك الجاری یتوقف على الدخل خلال 
عدد من السنوات المستقبلة . وفي حالة نظرية دورة الحياة ‏ فان السنوات 
المستقبلة تشمل مدة حياة الفرد . وعلیه » فان نظرية دورة الحياة تصل إلى ٠‏ 
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خلاصة أن اعادة التوزیع سوف کنیل كر خر A‏ نا الاستهلاکی 
الجارى . 


وأخيرا » فانه بالنسبة لنظرية الدخل الدائم فإننا نتوصل إلى نتيجه مشابهة 
لما توصلت إليه نظرية دورة الحياة . فنظرية الدخل الدائم تری أن Ael‏ بيت 
الاستهلاك الدائم والدحل تكون واحدة بالنسبة لجميع مستويات دخل 
الأسرة .. وأن هناك إرتباطا قدره ae‏ بين الاستهلاك الانتقالى والدخل 
الانتقالی . وإعادة التوزیم نحو تحقیق عدالة ST‏ » إنما: يضيف زيادة .فى 
۰ الدخل إلى الأسر ذات الدخول المنخفضة والعکس بالنسبة للأسر ذات الدخول 
المرتفعة .فمثل هذه الاضافات والانخفاضات فى دخل الأسرة یمکن أن تنظر 
إليها الأسرة ‏ فی أول الأمر ‏ على آساس آنها دخول انتقالية موجبه وسالبة . 
وفی هذه الحالة » فإنه لا الأسر ذات الدخول المرتفعة ولا الأسر ذات الدخول 
المنخفضة سوف تغير من مقدار إنفاقها الاستهلاکی « وبالتالي» لن یکون 
لإعادة التوزيع أى أثر على الانفاق الاستهلاکی . أما برنامج لاعادة التوزيع 
والذی das‏ سنة بعد آحری سوف یجعل PS‏ فی نهاية "T PM‏ 
: تحصل على اضافات فى الدخل أو تتحمل [نخفاضات فى الدخل ‏ تنظر إلى 
هذه التغیر ات علی آنها تغیرات دائمة فى الدخل . وفی هذه الحالة فان إعادة 
m‏ ستودی فى حالة الاسر ذات الدخول المنخفضة إلى زيادة دخلها الدائم 
وإلى تخفیض الدحل الدائم بالنسبة للأسر ols‏ الدخول المرتفعة . الا أن هذا 
التغير فی مستوی الدخل الدائم للأسر لن يكون له أثر على الانفاق الاستهلاكى 
الکلی . لأن فروض هذه النظرية تقضی OW‏ النسبة بين الانفاق الاستهلاکی 
الدائم للأسرة وبين Bi cce EPA E a‏ 
الدائم . ويبدو من ذلك » أن نتيجة إعادة التوزيع ستكون واحدة فى الزمن 
القصير عندما ينظر إلى إعادة التوزيع ‏ سواء بالنسبة للأسر التى إنخفض 
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دخلها أو بالنسبة للأسر التى زاد دخلها ‏ على al‏ إنتقالى » وفی الزمن 
الطويل » عندما ينظر إلى إعادة التوزيع » سواء بالنسبة للأسر التى حققت 
مكسبا أو الأسر التى تحملت خسارة » على أنه تغير دائم فى الدخل . 

ونظرا oY‏ نظريات الاستهلاك المختلفة توصلت إلى نتائج مختلفة » Ul‏ 
لا نستطيع أن نختار نتيجة دون أخرى قبل أن نختار مسبقا نظرية الاستهلاك 
التى نعتنقها . ولا يزال الجدال قائما على إختيار النظرية المثلی . وحتى COV‏ 
ob‏ هناك عددا AG‏ من الاقتصاديين الذین قبلوا نظرية الدخل الدائم فى 
صورتها الجامدة . وعليه c‏ فإن هناك عددا قليلا من الاقتصاديين الذين ينكرون : 
أن لاعادة التوزيع بعض الأثر على الانفاق الاستهلاکی . وعلى أية حال » هناك 
إختلاف بسيط فيما يتعلق باهمية هذا الاثر . 


Financial Assets ل المالية‎ pt رابعا‎ 


بعش الاقتصادیین قد آأسندوا دج M‏ ا aS‏ لیا 
٠‏ للأصول المالية على الانفاق الاستهلاکی . ويبدو أنه من المعقول ‏ أن نتوقع 
أنه فى المتوسط c‏ أن الاسرة التی تمتلك رصیدا مجمعا من النقود الحاضرة  »‏ 
ومن الودائع تحت الطلب > والودائع الادخارية والأسهم و السندات be‏ 
ce MI‏ من الاصول المالية سرف تتفق ST‏ من auf‏ تمتلك An‏ من 

هذه الأصول المالية ؛ مع إفتراض تماثل العوامل الأخرى . والمنطق 3 
ذلك ۽ هو of‏ رغبة الاسرة فى الاضافة إلى رصید pel‏ المالية تقل LIS‏ 
زاد الرصيد.المجمع من هذه الأصول . فإذا ما حدث ذلك لنسبة كبيرة من 

الاسر فى المجتمع » فان نسبة أكبر من الدخل الموضوع تحت التصرف 
بالنسبة للمجتمع ستوجه إلى الانفاق الاستهلاكى ونسبة أقل ستوجه إلى 
الادخار أو إلى الرصيد المجمع من الأصول المالية . وبالنسبة لدالة الاستهلاك 
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الخاصة بالمجتمع » فى هذه الحالة ‏ فإن المنحنی كله سوف ينتقل إلى أعلى 
عند زيادة حجم الأصول المالية € مما يترتب معه ميل متوسط للاستهلاك — 
tel — (APC)‏ عند As‏ مستوی من مستویات لب e‏ 


والانتقال فى دالة إستهلاك المجتمع إلى أعلى بالنسبة لمعظم دول العالم . 
فى الفترة التاليه للحرب العالمية الثانية من الممكن أن ترجعها إلى مقدار القدر 
الکبیر من المدخرات والسندات والودائع AULA m usa Ue hey debian‏ 
التى تجمعت بواسطة المستهلکین خلال سنوات الحرب didis,‏ الدالة 
لم يكن قاصرا على السنوات الاولی القليلة بعد الحرب مما قد یجعلنا نعتقد 
أن تحرك الدالة لم يكن قاصرا على السنوات الأولى القليلة بعد الحرب € ولكن 
هذا الانتقال فى الدالة كان فى الستوات التی تلت السنوات الأولی من سنوات 
الخرب مما یمکن تفسيره Ob‏ الأسر خلال سنوات الحرب قد تجمع لديها 
قدر كاف - أو أكثر من الکاف — من الأصول السائلة التى یمکن أن تواجه 
بها الظروف المفاجعة فى المستقبل : ففی السنوات التالیه للحرب شعر الافراد 
بانهم قد أمنوا مستقبلهم وأنهم من الممکن أن یزیدوا من مقدار ذلك الجزء 
من دخلهم الموضوع تحت التصرف الذی يوجه إلى الاستهلاك ویخفضوا 
من ذلك الجزء الذی یوجه إلى الادخار . ley‏ العکس من ذلك » فانه فى' 
لته ات السابقة للحرب » فقد كانت نسبة ما یوجه | إلى الانفاق الاستهلاکی 
منخفضة نسبیا € بسبب أن مثل هذا القدر المجمع من الأصول المالية لم يكن 
متوافرا فی هه الستوات CP‏ . 


(42) A. Zellner, ‘“The Short - Run Consumption Function,” In Econometrica, Oct. 1957, 
PP: 559-67. | 

(43) A. Zellner, **Further Analysis of the Short Run Consumption Function WithEmphasis 
on Liquid Assets, in Econometrica, July 1965, PP: 571- 81. 
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ارو انیت کی تا ی کی ازع سا اس بل DU‏ 


وقد يعتقد للوهلة الاولی » أن هذا التفسیر یقترح أن هناك علاقة واضحة 
مباشرة ge‏ حجم الاصول المالية all‏ یحتفظ بها المستهلکون وبین نسبة ما 
يوجه من دخولهم الموضوعة تحت التصرف إلى الانفاق الاستهلاکی . و کما 
فن السابق » OB‏ بعض المتطلبات تکون ضرورية BI‏ ما درسنا هذه العلاقة 


بدقة اکثر : 


o یملکها آفراد المجتمع‎ udi » أن آثر التغیر فى حجم الاصول المالیه‎ : A 
على الإنفاق الاستهلاکی إنما تتوقف على الكيفية التی تم بها توزيع هذا‎ 
التغير . فالزيادة فى حجم هذه الاصول » لو أنه كان مرکزا فی أيدى الأسر‎ 
الدخول المرئفعه فإنه قد يترتب على ذلك إستماله ضعيفة  أو‎ ol 
مغدومة — على الانفاق الاستهلاکی . فالأسر ذات الدخول المرتفعة تدخر‎ 
نسبة كبيرة من دخولها فى أى.حدث . فمن المشكوك فيه أن نموا كبيراً في‎ 
مر بللاطنول الماليه سوف يؤدى إلى نخفيض في‎ lua ME ما آتمقلکه هناد‎ ight 
. نسبة دخولهم التى يوجهوها إلى الادخار‎ 


انيا : هناك إمكانية أن الكثير من الاسر التى تزيد ملكيتها لحجم الأصول 
الماليه » أن يؤدى هذا إلى فتح شهيتها إلى مزيد من إمتلاك هذه الأصول . 
ولا ينابق ذلك فقط بالنسبة للأسر ذات الدخول المرتفعة » بل إن الأسر ذات 
الدخول المتوسطة قد تتصرف تصرفا مماثلا . فتفضيلهم الأصلى للأستهلاك 
على الأدخار قد بعد المزاق الأول للزيادة فى حجم أصولهم المالية  jx‏ 
إلى تفضيل نحو الادخار بغية الاسراع فى الوصول باصولهم المجمعه إلى 
.مستوى معين . وبالرغم من أن هذا يعتبر تصرفا غير شائع ‏ وخاصة بالنسبة 
للأسر ذات الدخول المنخفضة ‏ إلا أنه لا يزال WIS‏ لاثارة بعض الشك 
جول العلاقة المباشرة بين حجم الأصول Gall ALI‏ يحتفظ بها المستهلکون 
ومستوى إنفاقهم الإستهلاكى عند مستوى معين من الدخل . 





الباب الثاني عشر : الفصل الثاني : رابعا : الأصول المالية “Financial Assets”‏ ۱۱۳۷ 





ثانا : مجرد الحجم النقدی للأصول abl‏ قد یوصلنا إلى علاقه غير ' 
صحيحه . فالقيمة الحقيقية لحجم الاصول المالية التئ يحتفظ بها المستهلكون 

هی التی تکون ذات آهمية . فالتغیر فى المستوی العام للأسعار سوف يرفع 
أو يخفض القيمة الحقيقية لحجم معین من الاصول المالية . فیما عدا الاحتقاظ 
etc‏ و عموما. الاصول المالية التى تتغير آسعارها — تزداد أو تتخفض — 

بتغیر المستوی العام للأسعار » فان جمیع الأصول المالية ce o I‏ تظل آسعارها 
yak‏ ذات 223 (Aul bad‏ . فالاسرة التی تتجنب الوقوع تحت Wey‏ خداع 
النقود » والتی یکون لدیها )10000( دینار فى Spel JSS‏ نقدية ثابتة » 
سوف تدرك PET TE‏ الاسمار سیخفض_ من القيمة الحقيقية ما 
د تفظ به Oly c‏ إنخفاض المستوی العام للأسعار » إنما یعنی إرتفاعا فى القيمة 
الحقيقية لهذه الاصول . فإذا فرضنا فى هذا المثال » أن المستوی العام 
للأسعار قد تضاعف ‏ فان هذا سيؤدى إل تخفیض القوة الشرائية J‏ )10000( 
دینار إلى النصف . فلو أن الارتفاع فى المستوی العام للأسعار قد صحب 
بارتفاع متناسب فى مقدار الدخل النقدى الموضوع تحت التصرف هذه 
الاسرة » بحيث أن دخلها الحقيقى لم يتغير » ومع ذلك » فان هذه الاسرة 
سوف تخفض من مقدار إنفاقها الاستهلاكى الحقيقى نتيجة لما أصاب ما 
تمتلكه من «Je Spel‏ من إنخفاض فى قيمتها الحقيقية ”“ . 

والعكس لو أن الانخفاض فى المستوى العام للأسعار قد صحب بانخفاض 
ECT‏ سملا فی مقدار الدخل النقدى الجاری الموضوع تحت تصرف الاسرة c‏ 
فان هذه الأسرة مع ذلك T‏ ترید من مقدار الانفاق الحقیقی الاستهلاکی 
K. Marwah, **Measuring the Role of Liquid Assets in Consumption: ACross Country‏ )44( 


View of the World Economic Periphery"', in Journal of Development Studies, April 
- July 1974, PP::332 - 46. 
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نتيجة للأثر التوسعى المترتب علی الإنخفاض فى المستوی العام للأسعار على 
zal‏ الحقيقية. الأول المالية النی تحتفظ Lgs‏ هذه الاشرة . وهذا هو ما 
سبق أن Lilbi‏ عليه آثر بيجو | (Pigou Effect)‏ 


والذی له Ale‏ متائله » ولکنه مع ذلك Y‏ رال co WS‏ آثر پیجو هو 
آثر ٍستمالة الاستهلاك نتيجة للارتفاع فى القیمه الحقيقية للأصول المالیه والتی 
تحدث نتيجة لانخفاض فى آسعار الفائدة . فالسندات التی تدفع قدرا ثابتا من 
النقود کفائدة کل سنة مع دفع قيمتها عند الاستحقاق » تتغیر آسعارها عکسیا 
مع تغیرات سعر الفائدة . فمثلا » لو أن آسرة تحتفظ بسند قیمته )10000( 
دینار یعطی فائدة ابته مقدارها )10%( من القيمه الاسمية — أي .(1000)دیثار 
سنويا ‏ فلو أن سعر الفائدة على مثل هذه السندات قد رتفع بدرجة كبيرة » 
فانه سیترتب على ذلك تخفیض كبير فى مقدار قيمة هذا السند . وبالعکس € 
Gam D] ab‏ انخفاض ie)‏ كدف فى سعر BU‏ فانه سیترتب de‏ 
s‏ با LI SERI SLUT‏ ال .وف الا آلاوات ان 
الإنخفاضن فى القيمة الحقيقية للسند سوف يؤدى إلى تخفیض فى مقدار 
الإنفاق الاستهلاکی عند مستوی لم يتغير من الدخل . وفی الحالة المعاكسة » 
ob‏ الارتفاع فى قيمة السند المترتب على |نخفاض فى سعر الفائدة سيؤدى 
إلى 3205 فى مقدار الانفاق الاستهلاکی . وهذه الاستمالة فى الانفاق 
الاستهلاکی المترتبة على تغير فى سعر الفائدة نما تکون موازية للاستمالة 
فى الانقاق الاستهلاکی المترتب على إنخفاض المستوی العام للاسعار 
والعروفة باثر بيجو . 


: بالنسبة لجميع الأصول ull‏ تدر تيارا BE‏ من الدخل . 
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متوقفا على كمية الأصول المالية المحتفظ بها » وعلی مقدار التغیر فى 
سعر الفاگدة OG‏ القيمة الحقيقية لهذه الاصول قد تتغیر بقدر کبیر عبر الزمن . 
وعلیة » فان التغیرات فى آسعار الفائدة من الممکن آن 5 تأثیرا کبیرا على 
الإنفاق الإستهلاكى . وهذه إمكانية لها أهميتها > لأنها تعنی أن سعر الفائدة 
RS teal d‏ غير tle‏ على GUY‏ الاستهلاکی مل خلال تأثيره علی 

قيمة الأصول » فى الوقت الذی لا يبدو له أية آهمية كمؤثر مباشر . وبعبارة 
" آحری ع ob‏ بالرغم من of‏ الافراد قد لا یستمالوا مباشرة لادخار نسبة آکپر . 
من دخولهم ‏ لأن سعر الفائدة الأعلى يولد عائدا أكبر على مدخراتهم ؛ فإنهم 
du doti Baal atus‏ ذلك ON‏ سمر" it‏ أعلية G aiu‏ 
القيمة الحقيقية لأصولهم التى یحتفظون بها . 

وبالرغم من أننا أوليا مهتمون ZU‏ مقدار الاصول المالية المحتفظ بها 
بدرجة قريبة إلى المستوی العام للأسعار وسعر الفائدة . فالقيمة الحقيقية 
للأصول المالية التی يحتفظ بها المستهلکون نتغیر لیس فقط OY‏ المستهلکیر 
یوجهوا جزءا من مدخراتهم للحصول علی قدر آکبر من هذه لاصول  Lai]‏ 
أيضا كنتيجة لاعادة التقييم المترتب على تغیرات سعر الفائدة والمستوی العام 
a‏ ومهما يكن الست قن ائ تغیر في قيمة هذه Nm‏ فان 

الموضوع الذی له أهمية فى هذا الصدد هو فیما إذا كان هذا التغیر سینتج 
عنه أو لا ينتج عنه تغیر فى الانفاق الاستهلاکی . وهناك القلیل من الشك » 
فى أن هناك علاقة مباشرة ولکن القوة الكمية لهذه العلاقة آمر آخر . 


فالاثباتات والشواهد غير واضحة 4 ولكن يظهر أن هذه bole IET‏ لا 
تكون .152 CoU‏ على الانفاق الاستهلاكى ”“ . وعموما e‏ فان الاحتفاظ 


(46) B.P. Pesek and T.R. Saving, Money, Wealth and Economic Theory, Macmillan, 1967 . 
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بهذه الأصول - مع ذلك — تعتبر واحدا من أهنم العوامل غير الدخلية التی. 
. توثر على duy‏ الإستهلاكى . ۱ 


خامسا : عوامل أخرى | e‏ 


هناك عدد من العوامل غير الدخلية الأخري التى لها تأثيرها على الانفاق 
الاستپلاکی شیر هنا إلى Agel‏ 
CT)‏ فى cl‏ وقت من الأوقات » OD‏ شروط تقسیط میسرة (Easy‏ 
Consumer - Credit Terms)‏ یمکنها أن تستمیل الانفاق الاستهلاکی . كما 
أنه بالعکس » ar Op‏ هذه الشروط شديدة » coh‏ إلى نقص الانفاق 
الاستهلاکی . والمثل الذی dale‏ ما یذکر بهذا الشأن ؛ هو الانفجار فى شراء 
السیارات الذی حدث فى الولایات المتحدة الامر ES‏ فى ( سنة ۱۹۵۵ ) . 
فهذا الانفجار يرجع إلى حد كبير إلى نظام التقسيط المیسر بدرجة غير عادية » 
والذى Gb‏ خلال هذه السنة . فإذا تذکرنا أن زيادة الانفاق على السلع 
المعمرة إنما تکون بدرجة کبيرة على حساب نقص فى الادخار » فإننا نستطیع 
ol‏ نلمس كيف أن شروط تقسیط ميسرة ‏ والتی تستمیل شراء السلع 
المعمرة — یمکن أن تؤدى إلى زيادة النسبه من الدخل المتاح التی تنفق خلال 

۱ Y) .. 


فترة معینه 


(ب) الفرق بين معدل نمو الدخل المتاح ومعدل نمو السکان عبر فترة من 
السنوات إنما يعتبر عاملا من العوامل التى توثر فى نسبة الدخل المتاح cs JJ‏ 


(47) P.W. Mc Cracken, J.C.T. Mao, and C. Fricke, Consumer Instalment Credit and Public 
Policy, Bureau of Business Research, Univ, of Maches, 1965 . 
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یخصص GU‏ الاستهلاکی . فلو أن تعداد السکان ينمو بمعدل آسرع من 
:نمو الدخل المتاح » فان نصيب الفرد من الدخل المتاح سوف ینخفض . 
" وهذا سُوف woh,‏ إلى زيادة نسبة الدخل الکلی المتاح التی توجه للاستهلاك . 
كما أن تغیرات فى بعض خصائص السکان » کتوزیع السکان حسب العمر € 
سوف تؤثر أيضا على نسبة الدخل الکلی التى تنفق . فمثلا زيادة نسبة السكان 
الذين تجاوزوا سن العمل أو الذين يعتبروا أقل من سن العمل ؟ سوف تؤدى 
إلى زيادة النسبة من الدحل لمتاح التى تنفق ؛ ذلك OY‏ الميل المتوسط 
' للاستهلاك لهذه الفعات من الاعمار نس یکون ps‏ من المیل "نید | 
للاستهلاك بالنسبة لكل الاعمار مجتمعة 


(ج) الطلب 2 جل iol y (Deferred Demand)‏ بالمقیاس CU‏ ظهر فى 
السنوات التی تلت الحرب العالمية.مباشرة حينما زاد الانفاق الاستهلاکی فوق 
المستوی الذی من الممکن أن یکون على أساس الدخل المتاح ونحده . 
ولکن » من الواضح e‏ أن هذا العامل مهما كان خلال هذه الفترة » فان 
إستخداماته تكون محدودة فى أوقات السلم العادية . 

(د) التغيرات فى العرف والعادة وفى نمط سلوك الأفراد والمؤسسات » قد 
أثر فى bs‏ « الانفاق ‏ الادخار » الخاص.بالمستهلکین . فبالنسبة لكثير من 
الأسر » فإن الادخار أصبح يتم بطريقة ميكانيكية مع تفضيل فى التزامات 
الادخار الطويل الأجل. مثل التأمين.علئ الحياة . فبمجرد آن ترتبط ,الأشرة » 
فان مقدار هذا الادخار شبه الاجبارى لن یتأثر بتغيرات الدخل . LJ,‏ كان 
۱ الدخل یتغیر فان (ستقرار هذا الجزء من الادخار الشخصی إنما یعتبر عاملا 
من العوامل التی توثر على نسبة e at‏ توجه إلى الا بتهلاك . 
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من دراستنا السابقة یتضح لنا أن الدخل وان كان هو العام الهام المؤثر 
فى الانفاق الاستهلاکی إلا أنه لیس العامل الوحید . وبالرغم من أثر هذه 
العوامل الأخرى غير الدخلیه » فلا تزال الاحصاءات توضح أن مستوی الدخل 
المتاح يقزم فى الاهمية أى عوامل أخرى غير دخليه . فهو فیما عدا بالنسبة 
للتغيرات القصيرة الأمد ‏ الاکثر أهمية من هذة العوامل مجتمعه . وسياذة. 
عامل الدخل » دعى الا قتصادنین إلى بناء نماذج نظرية التى وفقا لها جعل 
الاستهلاك دالة فى الدخل . مثل هذه العلاقة إنما توضحها دالة الإستهلاك: 
[ لاه+ي© -0 ] والتى إستخدمناها فى Loe‏ السابق والتى وفقا لها قصرنا 
P‏ فى الإنفاق الاستهلاکی على التغير فى الدخل . وقد نظرنا إلى كل من 
(C)‏ و () على أساس آنهما ثابتين . ویعنی ذلك عدم توجیه آهمية إلى أثر 
تغير العوامل غير الدخلیه الذی يؤدى تغیرها إلى أن يؤثر على ارتفاع دالة 
الإستهلاك (C)‏ ونحدارها (o)‏ فالعوامل غير الدخلیه تؤثر على کل من 
(CJ.‏ 9.3( . 


ولذا آهملنا آثر eA lai‏ فان معنی ذلك uo‏ ننظر J)‏ الانفاق 
الاستهلاکی على أنه عامل سلبی یستجیب لتغیرات فى الدخل ولکنه لا يسبب 
هذه col pial‏ . وبالتالی » Lib‏ نتعحرك علی الدالة صعودا وهبوطا . ما l|‏ 
آخذنا فى اعتبارنا أثر العوامل الأخرى » فإنه فى هذه الحالة یصبح الاستهلاله 
يؤثر فى الدخل ویکون ذلك عن طریق تحرك الدالة كلها إلى أعلى أو إلى 
أسفل أو أن يتغير إنحدارها . 
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إن نظرية الإستهلاك ‏ التى سبق عرضها فى الباب السابق ‏ قد وضح 
نع py te s‏ مه ينيك igh‏ نت de‏ ماج 
فى الحياة الواقعية . ونظریات الاستهلاك الحديثة كانت تقدما هاما عن نظرية 
cus‏ فى الدخل المطلق والتی آوضحت استقرار دالة الاستهلا وتغیراتها 
٠‏ الدقيقة فیما يتعلق بالمیل المتوسط للاستهلاك . ولکن » للأسف » أن مغل ˆ 
هذا التقدم لم يتحقق Gly Ug‏ بالاستشمار € ذلك الجزء ell‏ من الإنفاق 
الکلی الذی هو موضح دراستنا فى هذا OL‏ . فالاقتصادیون By‏ هناك 
p aus Mul ye‏ الاستثمار — سعر الفائدة » التوقعات e‏ التطورات 
التکنولوجية » مستوی الناتج والتفیرات فى هذا المستوی » الاختراعات € ۰ 
الطاقة ة الانتاجية للمصانع » والی غير ذلك من العوامل ‏ ولکنهم لم یستطیعو 
التوصل إلى نموذج الذی یستطیع آن یوضح آو أن Lx‏ بمقدار الاستثمار 
بدرجة عالية من الدقة . 


ويمثل الإستثمار جزءا هاما فى الانفاق AS‏ يتراوح بين ۸۱5 إلى 
۰ فى الدول الصناعية . وعلى خلاف الاستهلاك فان الإستثمار لا يتصف 
بالإستقرار فهو يتذبذب من سنة إلى أخرى بمقدار قد يصل إلى ۸۳۰ . ومعظم 
الدورات الاقتصادية يمكن إرجاعها إلى التذبذب فى الإستثمار . ولعل هذا 
ge‏ السب D‏ أهمية دراسة الإنفاق الإستثمارى . إلا أن هناك سببا هاما اخر 


i‏ ,3 أن الاستشمار یمکن أن يتأثر بدرجة كبيرة بالسیاسات . فرفع سعر الفائدة 
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لذی یمکن التوصل إليه عن طریق السياسة النقدية الانكماشية و WIS‏ فان 
رفع آسعار الضرائب فى السياسة Wh‏ سیوّدیان S|‏ تخفیض الاتفاق 
الاستثماری . وبالعکس ‏ فان السیاسات التی تؤدى إلى تخفیض سعر الفائدة 
كما أن توفير الاستمالة الضريبية للاستثمار cop‏ إلى زيادة الانفاق 
الاستثماری . 


وهناك علاقة بسيطة تعتبر هامة فى تفهم الاستشمار . فالاستثمار هو إنفاق 
يوجه إلى زيادة أو الإبقاء على رضيك واس dan sd» ple‏ راش المال یتکون 

من المصانع والالات والمكاتب وجميع السلع المعمرة التى تستخدم فى 
خطوات الانتاج . ویشمل رصید السلع الرأسمالية المبانی السكنية و کذلك 
لمخزون السلعی . والاستشمار إنما هو عبارة عن الاضافة إلى عناصر مکونات 
PS‏ رو بيعب pe‏ 5 الاستثمار الاجمالی والاستثمار 
الصافى . فالإستثمار الإجمالى يمثل الإضافات الكلية إلى رصيد رأس المال . 
والإستثمار الصافی يطرح الاهلاك ‏ الانخفاض فى رصيد رأس المال الذى 
يحدث خلال الفترة الزمنية نتيجة لاستخدام هذا الرصيد أو ببساطة نتيجة 
لمضی الوقت -- من الاستثمار الاجمالی . فالاستثمار الصافی نما یقیس 
الزيادة الصافية فی رصید ران المال فى خلال الفترة Aga)‏ معينة . 

وسنقوم فى هذا الباب بتفريد الإستثمار إلى مكوناته الغلاث . فالأول إنما 
يشمل الأنفاق بواسطة منشات الاعمال على السلع الرأسمالية المنتجة وذلك 
فى شكل الات ومعدات .وتشييدات غير سكنية . والثانى هو المبانى السكنية 
والذى يتكون من الانفاق على المنازل والعمارات السكنية . وهذين العنصرين 
من الإستثمار يكو نان الإستثمار الثابت 1 Fixed‏ فى مقابل العنصر 
الثالث الذی هو لو هار فى المخزون Inventory Investment‏ * 


لباب الشالث عشر : أو لا : الإستثمار في المخزون YeY* Inventory Investement"‏ \ 





آجمالی الإستثمار إلى أنه عاذة ما يظهر ذبذبات شديدة ومتعددة فى مقداره . 
وسوف ندرس فى هذا الباب النظريات والإثباتات المتعلقة بتحديد معدل 
الإستثمار فى كل من العناصر الثلاث للاستثمار . 


اولا : الاستثمار فى المخز 93 Inventory Investment‏ 


یتکون المخزون من المواد الأولية والسلع التی فى مراحل الإنتاج » والسلع 
التامة الصنم التی تخزنها المنشات بغرض توقع بیعها . 

والمخزون الذی یهمنا هو ذلك المخزون الذى یحتفظ به لمقابلة الطلب 
على السلم فى المستقبل . وتحتفظ منشات الاعمال بمثل هذا المخزون ذلك 
oS‏ السلع لا یمکن إنتاجها فورا أو الحصول علیها فورا من المصانع لمواجهة 
الطلب . وجزء من" المخزون السلعی المحتفظ به نما هو جزء لا یمکن تجنبه 
في حطوات الانتاج . فمثلا هناك مخزون من اللبن داخل الالات وذلك خلال 
صناعة الجبن . هذا بالاضافة إلى أن المخزون السلعی یحتفظ به لانه أقل تکلفة 
of ais.‏ تکون طلبیاتها $us cole Su‏ لعدد قلیل.من lel pal‏ آن.تکون 
طلبیاتها OLAS‏ صغيرة لعدد کبیر من المرات . مثال ذلك ربة البیت التی 
تحصل على حاجياتها لعدد من الأيام عند توجهها للسوق بدلا من أن تقوم 
بزيادة السوق يوميا . b‏ 3 

والمخزون السلعی یمثل عادة نسبة من المبیعات والتی تتوقف على بعض 
المتغیرات الاقتصادية . فکلما كانت التکالیف التی تتطلبها طلب طلبية جديدة 
منخفضة و LUST‏ كانت المدة الزمنية التی تتطلبها وصول الطلبية قصيرة كلما 
كانت نسبة المخزون/ المبیعات منخفضة . 

و کلما: كان: الطلب de:‏ منجات: المنشاة :غير aS j^‏ كلما کانت. نسبة 





. الباب الشالث عشر : الإنفاق الاستشماري‎ ١١65 





المخزون إلى مستوى معين من المبيعات مرتفعة . ونسبة المخزون السلعى 
إلى المبيعات تتوقف أيضا على مستوى المبيعات . فهذه النسبة تتخفض مع 
إنخفاض المبيعات ذلك لأن درجة عدم التأكد عن المبيعات تقل نسبيا كلما 
كانت المبيعات تزيد . وأخيرا » فهناك سعر الفائدة . ذلك لأن المخزون 
السلعى يمثل رصیدا من النقود Able‏ غير مستغل . فهناك تكلفة فائدة ill»‏ 
فى الاحتفاظ برصيد من السلع فى شكل مخزون . وبالتالى ذ فمن المتوقع أن 
تنخفض نسبة المخزون إلى المبيعات كلما كان سعر الفائدة مرتفعا CO‏ 


الإستثمار فى المخزون المتوقع ( المرغرب ) وغير المتوقع ر غير 


أحد المظاهر الهامة فى الإستثمار فى المخزون تكمن فى التمییز بين المخزون 
السلعى المتوقع ( المرغوب ) وبين المخزن السلعى غير المتوقع ( أو غير 
المرغوب ) . فالمخزون السلعى يمكن أن يكون مرتفعا فى حالتين : 
(۱) لو أن المبيعات كانت على غير المتوقع منخفضة . فسوف تجد المنشات 
- المخزون غير المباع يتراكم على الأرفف > وهذا يمثل مخزونا سلعيا 
غير متوقع . وهذا هو ما سبق أن تكلمنا عنه فى نموذج « الانفاق — 
الدخل » فى حالة ما يكون العرض الكلى أكبر من الطلب الكلى . 
(Y)‏ أن الاستثمار فى المخزون السلعى قد يرتفع c‏ ذلك OY‏ المنشات تعتزم 
أعادة المخزون السلعى الذى إستنفذ إلى مستواه السابق . 


ولا شك أن كلا الحالتين ‏ المؤديتان إلى زيادة المخزون ‏ لهما تفسيران 
مختلفان فيما يتعلق بسلوك الطلب الكلى . فالاستثمار فى المخزون غير 


(1) Dornbusch, Fisher, and Sparks. Macroeconomics. - ۰ FAL ge ule مرجع‎ 
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المتوقع نما هو نتيجة لانخفاض غير متوقع فى الطلب الکلی . بینما الاستثمار 
فى المخزون المخطط له » نما هو ستجابة إلى زيادة جديدة غير متوقعة فى 
الطلب الکلی . ویعنی ذلك ‏ أن الزيادة المرتقبة فى رصید المخزون السلعی 
يمكن أن تکون مصحوبة إما بانخفاض سریع فى الطلب الکلی أو رتفا سریع 

فى الطلب الكل LD‏ 
المخزون السلعى والدورات الاقتصادية : 

يتذبذب المخزون السلعی بشدة خلال الدورات.الاقتصادية بنسبة أكبر من 
أى عنصر اخر من عناصر الطلب الكلى . فعندما ينخفض الطلب الكلى 
سيترتب على ذلك زيادة غير متوقعة فى المخزون . ثم تلجأ المنشات إلى 
تخفيض إنتاجها وذلك حتى "تجعل العرض ISI‏ يتمشى مع الطلب الكلى . 
وفى خطوات تخفيض الانتاج » فحتى تخفض المنشات من مخزونها السلعى 
فإنها ستلجاً إلى تخفيض أكبر فى الناتج المحلى عما كان يمكن أن يكون 
a‏ اھ الحاو اکیلم كراشي Ue SPUR‏ .و با سحي 


. Inventory Cycle بدورة المخزون‎ 


وحتی نستطيع أن نتفهم دورة المخزون لنأخذ المثل الافتراض الخاص 
بوكالة لنوع معين من السیارات . فلو أن هذا الوكيل كان يبيع (۳۰) سيارة 
فى الشهر ويحتفظ بمخزون مقداره مبيعات شهر Gl‏ ثلاثين سيارة کمخزون 
سلعی . فلو أن المبیعات كانت مستقرة عند ثلاثين سيارة فى الشهر » OB‏ 
هذا الوكيل سيطلب فى أمر شرائه الشهرى ثلاثين سيارة فى الشهر من 
المصنع . ولنفرض الان أن المبيعات قد إنخفضت إلى (Yo)‏ سيارة فى الشهر 


(2) Fredric S. Mishkin:: The Economics.of Money , Banking and Financial Markets. 
Boston, Utlle, Browen and Company PP: 435, 436. 438 — 439. 
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ونه إستغرق من ال وكيل شهران حتى يستجيب للتغير فى المبيعات . ففى خلال 
هاذين الشهرين سيزيد مخزونه السلعى بمقدار,(١٠)‏ سيارات ليصبح (4۰) 
سيارة . فعندما يستجيب الوكيل لإنخفاض الطلب فإن طلبيته من المصنع 
سوف تنخفض من (۳۰) سيارة إلى عشرة سيارات فى الشهر الثالث وذلك 
حتى يعود بالمخزون السلعى لما يساوى مبيعات شهر واحد . وبعد أن تصل 
نسبة المخزون إلى المبیعات إلى ما کانت ade‏ ب المخزون یعادل مبیعات 

شهر — فان طلبية الوکیل ستصبح (VO)‏ سيارة شهریا من المصنع . من هذا 
المثل يتضح أن انخفضا فى الطلب مقداره )0( سیارات بدلا من أى يؤدى 
إلى تخفيض فى الانتاج بمقدار )0( سيارة فى الشهر » أدى إلى إنخفاض فى 
p‏ بمقدار (۲۰) سيارة فى الشهر متبوعا بإنخفاض بمقدار خمسة سيارات 


فى الشهر لمدة Ab e‏ . 


انیا : أ الاستنمار الثابت ) الطريقة يقة الكلاسيكية الحديثة ) 


إن المعدات والالات والانشاءات AI‏ تستخدم فى أنتاج السلع والخدمات 

آنمااتکون dio‏ منشتاك الاعمال من راش " الثابت . وتحليل الاستشمار 
zai‏ لمنشات الاعمال de pue‏ خطوتین © 

)1( : تحدید مقدار Gl)‏ المال الثابت التی ترغب منشات الاعمال ف 

إستخدامه اخذين فى الاعتبار تکالیف إستخدام رأس المال والعائد 

الذى يترتب على إستخدام رأس المال هذاء ؤكذلك مستوى الانتاج 


(3) Robert .ل‎ Gorden Macroeconomics. . OFF — 04. مرجع سابق ص‎ 
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رأس المال المرغوب - ورصید رأس المال المرغوب هو عبارة عن 
see,‏ زاش ull JUI‏ ترغب ole‏ الاعمال فی الحصول علیه فی 
الزمن الطویل بصرف النظر عن التأخير الذی تواجهه فى مواءمة 
استخدامهم لرأس المال . وعلی أيه حال » فنظرا لأن طلب آلات 
٠‏ ومعدات یتطلب بعض الوقت . و كذلك » ely‏ مصانع جديدة وت ركيب 
الالات .الجديدة يلزم وقتا لیس بالقصیر » فان منشات الاعمال 

لا تستطیع أن تحقق رصيد رأس المال المرغوب فورا . 
(ب) : ade,‏ فیلزم الامر أيضاح المعدل الذی توائم به المنشات أوضاعها : 
من الرصید الحالی لرأس المال إلى الرصید المرغوب فيه عبر الزمن . 
ومعدل. deel pall‏ نما یحدد مقدار ما تتفقه منشات الاعمال على lel‏ 
PN.‏ المال فى کل Pda‏ زمنية .. tbe gb‏ آحری تحدید معدل 

. ٩۱ الاستمار‎ 


رصيد رس المال المرغوب : 

تستخدم منشات الاعمال رأس المال ‏ بالاضافة إلى العمل » لإنتاج السلع 
والخدمات التى تقوم ببيعها . وهدف المنشات » بطبيعة الحال » هو تعظيم 
الربح ‏ وفی تقديرها لمقدار ما تحتاجه المنشات من رأس المال للعمليات 
الانتاجية » فعليها أن تساوى بين مقدار ما يضيفه استخدام رأس المال إلى 
أيرادها وبين مقدار التكاليف التى ستتحملها نتيجة لاستخدام رأس مال جديد . 
والانتاجية الحدية لرأس المال هی مقدار الزيادة فى السلم المنتجة نتيجة 
لاستخدام وحدة أضافية من رأس JUI‏ . وتكلفة إستخدام رأس المال 


(4) 1. 5. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial ۰ | 
V CY We £Yt . مرجع سابق» ص‎ 


— . 





۸ ۱ ۱ الباب eM‏ عشر : الإنفاق الإستثماري . 





'*User Cost of Captital’’‏ — والتى يطلق عليها تكلفة ایجار راس المال 
“Rental Cost of Capital"‏ — نما هی عبارة عن تكلفة ,استخدام وحدة 
و احدة من wr‏ المال فی الانتاج ۱ 


ولتحدید مقدار تكلفة إستخدام ) ايجار ) رس المال » فإننا ننظر للمنشاة 
کممولة لشراء رأس المال ( سواء أكانت هی التی تقوم بإنتاجه أو آنها تقوم 
بشرائه من منشأة أخرى ) وذلك عن طریق الاقتراض بسعر فائدة یکلفها O‏ . 
فحتى تستطيع المنشات الل على خحدمات do s‏ أضافية من اراش المال » 
فیجب عليها أن تدفع فى كل وحدة زمنية تكلفة الفائدة لكل دينار من رس 
المال تقوم بشرائه . وهذا بالاضافة إلى pole‏ تكلفة استخدام رأس JUJ‏ 
we‏ — التی منها الاهلاك — LS‏ سیتبین لنا led‏ بعد . 


فلکی تحدد منشات الاعمال مقدار رأس المال التی ترغب ف استخدامه 
فى العملية الانتاجية فعلیها أن تقارن بين قيمة الانتاج الحدی لرأس المال مع 
تكلفة استخدام أو إيجار رأس المال . وقيمة الإنتاج الحدى لرأس المال إنما 
هو عبارة عن الزيادة فى قيمة الإنتاج التى تحصل عليه المنشأة بإستخدامها 
وحدة اضافية من رأس المال . وبالنسبة لمنشاة.تعمل فى سوق المنافسة 
الکاملة ob‏ قيمة الانتاج الحدی لرآس المال إنما هو عبارة عن الانتاجية الحدية 
لرأس المال مضروبة فى سعر السلع المنتجة . فطالما أن قيمة قيمة الإنتاج الحدی 
لرأس المال del‏ من تكلفة إستخدام رأس المال » فإنه يكون من صالح 
المنشاة SS‏ ویک زاس مالها . وعليه » فإن المنشأة سوف تستمر فى 
الاستثمار حتی تصبح قيمة السلع المنتجة نتيجة لاضافة وحدة من رأس المال 
مساوية لتکلفة _استخدام رأس المال . فعند التوازن يجب أن تصل المنشاة 
إلى الوضع CU‏ توضحه المعادلة الاتية : 

قيمة الانتاج الحدی لرأس المال = WS‏ ایجار رأس المال ........(0) 
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وحتی یمکن أن نتفهم كيف تحقق منشات الاعمال هذه المعادلة فیجب 
علینا أن نوضح ما الذی يحدد انتاجية رأس المال ‏ وکذلك كيف تتحدد تكلفة 
إستخدام ( إيجار ) رأس المال . وسنبداً آولا بالکلام على إنتاجية رأس المال 
ثم بعد ذلك نتکلم عن تكلفة استخدام رأس المال . 
أ الإنتاجية الحدية لرأس المال : 

لنفهم الإنتاجية الحدية لرأس المال » من المهم أن نشير إلى أن منشات 
الأعمال تستطيع أن تحل رأس المال محل العمل فى العملية الإنتاجية . 
فتجميعات مختلفة من رأس المال والعمل من الممكن إستخدامها وذلك لإنتاج 
قدر معين من الناتج . وكلما كان العمل أرخص نسبيا » فإن المنشأة سوف 
تستخدم نسبیا قدرا آقل من راس المال . 

ویمکن القول أن رصید رأس المال المرغوب LK)‏ یتوقف على کل 


من تكلفة إستخدام رس المال وعلی الناتج . ویمکن التعبیر عن هذه العلاقة 
بالمعادلة Ag VI‏ : 


YER MO Uer die K' = ع‎ (rc, Y) 


وتوضح هذه المعادلة أنه كلما كانت تكلفة إيجار رأس المال منخفضة كلما 
کان رصید راس الال المرغوب مرتفعا  .‏ وکذلك فان منشات الاعمال ترغب 
فى الحصول على قدر آکبر من رأس المال لو أنه كان علیهم أن ینتجوا قدرا 
ولتفسیر هذه المعادلة : فإنه عندما تقوم المنشاة بتجمیم قدر آکبر تدریجیا 
الانتاجية الحدية لرأس المال ستنخفض . وهذه العلاقة موضحة فى شکل 
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(۱-۱۳) بانحدار منحنی الانتاجية لرأس المال إلى أسفل . فكلا المنحنیین 
المرسومین فى هذا الشکل یوضحان أن الانتاجية الحدية لرأس المال تنخفض 
كلما أستخدم قدر أكبر من رأس المال فى انتاج نفس القدر من الانتاج . 
وقد رسم المنحنی (,۷ (Y‏ لمستوی ناتج (Yo‏ . بینما المنحنی ۷2 (Y‏ 
رسم لمستوی ناتج أعلى قدره (v)‏ .. فالانتاجية الحدية لقدر معين من 
رصید رأس المال — (Kg‏ مثلا — تکون lef‏ على المنحنی (Y Y)‏ مقارنة 
بها على المنحنی cy)‏ . ذلك لأن قدرا آکبر من العمالة قد استخدم مع 
لقدر المعين من رصید رأس المال (Ko)‏ لانتاج قدر اکبر من الناتج (Y)‏ 
عن القدر (Y)‏ . 


MPK, 


MPK; | 


قيمة الانتاجية الحدية لرأس المال 





رصید راش المال Ko‏ 
JX‏ ( ۱۳۴ - ۱) 


علاقة ال dale‏ الحدية لرأس المال بممئتوى النانج ورصيد السلم الرأسمالية, 


شکل (۱-۱۳) : یوضح علاقة الانتاجية الحدية لرأس المال بمستوی الناتج 
وبمقدار رضيد رأس المال المستخدم فى انتاج هذا القدر من النانج . آما 
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شک 7۲۳2۵۲۲ قانة pon Pes JS‏ رای الما AIC‏ قرب (Gj‏ 
WIS‏ ایجار رأس المال وبمستوی الناتج . فبافتراض مستوی معين من 
الناتج — (Y)‏ مثلا ‏ فان المنشاة تکون راغبة فى إستخدام قدر آکبر من 
رأس المال كلما كانت تكلفة إيجار رس المال منخفضة . والسبب فى ذلك c‏ 
هو أنه عند WS‏ رأس مال منخفضة  Ob‏ المنشأة تستطیع أن تستخدم رس 
المال حتى لو كانت إنتاجيته الحدية منخفضة . فلو أن تكلفة إستخدام رأس 
المال كانت مرتفعة » فإن المنشأة تكون على إستعداد لاستخدام رأس المال 
وذلك فقط لو أن إنتاجيته الحدية كانت مرتفعة ‏ والذى يعنى أن المنشأة 
سوف لن تكون راغبة فى إستخدام قدر كبير من رأس المال وبدلا من ذلك 
ستقوم بإحلال العمل محل رأس المال . أما إذا كانت المنشأة ستنتج قدرا أكبر . 
من الناتج ‏ وليكن (Y)‏ — فان المنشأة سوف تستخدم قدرا آکبر من 
كل من رأس المال والعمل بافتراض ثبات تکلفة إستخدام رأس المال . وعليه c‏ 
فإنه عند مستویات أعلى من الناتج فإن رصید رأس المال المرغوب یکون 
gel‏ . 

ينما المعادلة (Y)‏ توضح العلاقة نين رصید راس المال المرغوب وین 
مستوی الانتاج وتكلفة أستخدام رأس المال » OG‏ العلاقة الدقيقة بين هذه 
لمتغیرات یمکن التعبير عنها باستخدام دالة انتاج ( کوب دوجلاس ) 
Cobb-Douglas Production Function‏ على الوجه التالى AE‏ | 


TC 
حيث )0( هی ابت — وهی فى الحقيقة نصيب رأس المال فى الناتج‎ 
فان رصید رأس المال المرغوب يتغير‎ (Y) .ووفقا للمعادلة‎ Capital Share 
رصید السلع الرأسمالية المرغوب‎ OF الناتج‎ old بنسبة تغیر النانج . وبافتراض‎ 
٠. مع تغير تكلفة إيجار زان الخال‎ NCC 
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11 Ae de 
رصيد راس المال المرغوب‎ 
)۲ - ۱۳ ( شکل‎ 


علاقة رصید رأش المال المرغوب بمستوی الناتج WSs‏ إيجار رس المال . 


المال 


Y Y, 








ملاحظة آخيرة فيما يتعلق بانتاجية زاش المال هو آننا فى تحدیدنا Ano J‏ 
cul‏ المال المرغوب فمن الواجب علينا أن نحدد الفترة الزمنية التى Je]‏ على 
أساسها قرار تحديد هذا الرصيد . وتبعا لذلك ¢ OL‏ مستوى الناتج فى المعادلة 
(۲) والمعادلة (Y)‏ يجب أن یکون ذلك المستوی الذی تتوقع المنشات of‏ 
تنتجه خلال الفترة الزمنية . وبالنسبة لبعض الاستثمارات فان الفترة الزمنية 
المستقبلة التی ستحدد وفقالها الناتج نما تکون لمدة شهور أو آسابیم فقط . 
Ul‏ باللسبة لبعض الاستثمارات الاعری — مثل محطات القوى ‏ فان الفترة 
. الزمنية المستقبلة التی سیتحدد وفقا لها الناتج Lu]‏ تکون لعدد dem‏ من 
ا 


(5) Robert J. Gordon. Macroeconomics. . OAN — °%+ : مرجع سابق 6 ص ص‎ 
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وهذا یوضح أن فكرة الدخل الدائم ‏ فى حالة الانتاج الدائم — Lei]‏ تنطبق 
بالنسبة للاستثمار كما انطبقت بالنسبة للاستهلاك . فبالنسبة للاستثمارات التی 
" تعمر لفترة طويلة » فان طلب المنشاة لرأس المال فى هذه الحالة Lei]‏ یتحدد 
آساسا بنظرتها المستقبلية لما سیکون عليه مستوی إنتاجها فى المتوسط فى 
٠‏ المستقبل .وبالتالی» Ob‏ طلب المنشأة الطويل الأجل لرأس المال الثابت إنما 
يتحدد بمستوى الإنتاج الدائم»وبالتالی» فإنه مستقل عن مستوى الانتاج الحالی» 
ويتوقف على التوقعات Expectation‏ الخاصة بمستوی الناتج فى المستقبل . 
وعلی af‏ حال c‏ فان هذا الطلب یتاثر بمستوی الناتج الجاری متوقفا ذلك 
علی مدی ti‏ مستوی الناتج الحالی علی توقعات النانج فی المستقبل . 
ب ب تكلفة ,استخدام ) إيجار ) رأس المال : 

لاستخدام رس المال لمدة معينة ‏ سنة مثلا ‏ فانه یمکن أن نتصور 
أن المنشأة تقوم بشراء رأس المال المذ کور عن طریق إقتراض المبلغ المطلوب 
للشراء وبالتالی» دفع فائدة عن المبلغ المقترض . وفی نهاية السنة » OB‏ المنشاة 
سیگون. ایوا جو من راس المال اللفی ht‏ 

فر T‏ المال لابد قد أهلك Depreciated‏ خلال هذه السنة من الاستخدام . 
وسنفترض slat of‏ تنوی الاستمرار فی استخدام الجزء المتبقی من uro‏ 
المال فى العملية الانتاجية فى السنوات القادمة Oly‏ مقدار الإهلاك إنما ببساطة 
یمثل مقدار الاستنزاف CU‏ حدث فى رأس المال فى خطوات العملية 
الانتاجية . وبالتالی»عند بحث تكلفة استخدام رأس المال فیجب أن dU‏ فى 
الاعتبار الاملاك بالاضافة إلى تكلفة الفائدة . ۱ 

KS‏ استخدام رس المال تتکون من WES‏ الفائدة والاهلاك,ولتفرض 
ol‏ معدل الاهلاك COU‏ ومقداره (d)‏ والذی یعنی آن نسبة ابتة مقداره (d)‏ 
تهلك کل فترة زمنية . وتبعا لذلك یمکن كتابة المعادلة الاتية : 
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حيث )( هی سعر الفائدة و (d)‏ هی معدل الاهلاك . 

وعند تقدیرنا لسعر الفائدة الوارد فى المعادلة C)‏ من الواجب ee) ol‏ 
بين سعر الفائدة الحقیقی Real‏ وبين سر الفائدة الاسمی Nominal‏ . 9 سعر ‏ . 
الفائدة الحقیقی إنما هو سعر الفائدة owl‏ ( المدون ( مطروحا منه معدل 
التضخم . | ۱ 

ولایضاح الفرق بين سعر الفائدة الحقیقی وسعر الفائدة الاسمی » لنفرض 
آن سعر الفائدة الاسمی المتفق عليه فى عقد القرض (LN)‏ ولتفرض أن 
المستوى العام للاسعار كان يرتفع ded‏ (۰۱۰/) ..فالشخص CA‏ یقترض 
(۱۰۰) دينار فى أول العام فإنه يدفع فى نهاية العام (۱۱۰) دينار . فإذا كان 
معدل التضخم )+ c (ZN‏ فعليه c‏ فإن ال )+ (VV‏ دينار المدفوعة فى نهاية السنة 
تستطيع أن تشترى نفس القدر من السلع التئ كان من الممکن شراؤها يأصل 
فيمة القرض آی ب CV)‏ دینار وذلك فی dof‏ السنة Go‏ المعنی 
الحقیقی — be yin (sl‏ بمقدار السلع التی تستطیع النقود شراؤها ‏ فان 
المقرض قد حصل فى نهاية السنة لیس على أكثر مما اقرضه فى بداية السنة . 
ade,‏ » فان سعر الفائدة الحقیقی الذی حصل «le‏ المقرض هو فى حقيقة 
الامر صفر € بالرغم من أن سعر الفائدة النقدی کان (۱۰/) . فباللسبة لسعر 
فائدة آسمی معین » فان سعر الفائدة الحقیقی یکون أقل كلما كان معدل 
التضخم مرتفعا . وفی الحياة الوقعة » فإن سعر الفائدة الاسمی Bale‏ ما یتجه 
نحو الارتفاع كلما كان معدل التضخم یتجه نحو الارتفاع . 


. السلع لغرض البیع‎ cU فالمنشاة تقترض بغرض‎ . Real Rate of Interest" 


وفی المتو سط 4 بالنسبة لجميع:المدثنات c‏ فانه من المعقول إن نتوقم أن اسعار 
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السلع التی ستقوم المنشات ببیعها فى المستقبل ستتجه نحو p Sa‏ 
ارتفاع المستوی العام للأسعار . وعلیه » فإن قيمة ما ستقوم المنشاة بانتاجه 
فى المستقبل سیتجه نجو الارتفاع مع اتجاه المستوی العام للاسعار نحو 
الارتفاع » ولکن القيمة الاسمية لمقدار الفائدة التی تدفعها المنشات عن 
الاموال التی اقترضتها لن ترتفع مع إرتفاع المستوی العام للأسعار . وبالتالی c‏ 
فان القيمة الحقيقية للدین الذی حصلت عليه المنشات عن ن طریق الاقتراض 
سیتجه نحو الانخفاض بمرور الوقت » نتيجة للتضخم . فمن الواجب على 
المنشات أن نأحذ فى الاعتبار هذا الانخفاض فى القيمة الحقيقية للدیون التی 
اقترضتها فى تقدير راا المال الذى تستخدمه . 

ولذلك وجب of Ule‏ نكون أكثر دقة فى كتابة المعادلة (Ð‏ المتعلقة 
بتكلفة إستخدام رأس المال . وعليه » فإننا نستطيع أن نكتب ISS‏ إيجار 
رأس المال — آخذین فی الإعتباز معدل تضخم er‏ مقداره (T‏ 


: النحو الاتی‎ de 
(O) hn ۲ 6 =r + d=i- T° + ل‎ 
: هی سعر الفائدة الاسمی و‎ (i) حیث 0 هی سعر الفائدة الحقیقی و‎ 
s ور 1 و‎ EGE reji- by 


والمعادلة )1( تفرر أن سعر الفائدة الحقیقی هو سعر الفائدة الاسمی 
مخصوما منه معدل التضخم المتوقع . وضمنیا فان معادلة )1( تشیر إلى سعر 
الفائدة الحقیقی المتوقع . وفی نهاية المدة Like‏ یصبح معدل التضخم 
معروفا » فإننا نستطيع أيضا Of‏ نحدد مقدار سعر الفائدة الفعلی “Actual”‏ 
cel‏ سعر الفائدة المحقق “Realized”‏ عن مدة القرض ۲ dl‏ سض الماگدة 
الاسمی مطروحا منه معدل التضخم الفعلی . 
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مما تقدم نستطیع أن نخلص إلى أن سعر الفائدة الاسمی لیس بمرشد جید 
لتحدید تکلفة ايجار رأس لمال . ولایضاح ذلك لنفرض أن معدل التضخم 
هو صفر ومن المتوقع أن یظل صفرا وأن سعر الفائدة الاسمی هو )1.0( 
وبالتالی» فإن سعر الفائدة الخقیقی یکون (L0)‏ آیضا . ومن ناحية أخرى , 
]135 فرضنا أن سعر الفائدة الاسمی هو )+ ol, (LV‏ معدل التضخم المتوقع هو 
(۱۰/) وآن معدل التضخم المتوقع هو (۱۰/) ففى هذه الحالة Op‏ سعر 
الفائدة الحقیقی هو(صفر) . فبافتراض بقاء الاشیاء ule GEM‏ ماهی عليه 
aly dose dU‏ المال المرغوب فى هذا المثال یکون آکبر فى الحالة التی 
یکون فیها سعر الفائدة الاسمی (۱۰/) عنه فى الحالة التی یکون فیها سعر 
الفائدة الاسمی (5/) . ذلك oY‏ هاذین السعرین یقابلهما سعر فائدة حقیقی 
فدره (صفر) وسعر فائدة حقیقی قدره (L0)‏ على التوالی . 

ونستطیع أن نستخلص من ذلك » أن الانفاق الإستثمارى يكون أعلى عندما 
یکون تكلفة ایجار رأس المال منخفضة . ولکن نظرا للتفرقة التی أوضحناها 
بين سعر الفائدة الاسمی وسعر الفائدة الحقیقی فإنه لیس صحیحا القول بان 
الاستثمار OV any‏ یکون آکبر عندما یکون سعر الفائدة الاسمی أقل . 

سوق الأوراق المالية وتکلفة رأس المال : ۱ 

لقد Leal‏ فى تحليلنا السابق أن المنشأة تمول إستثماراتها عن طريق 
الاقتراض . ولكن المنشأة تستطيع أيضا أن تمول إستثماراتها عن طريق بيع 
الأسهم وحقوق الملكية . وبهذه الطريقة فإنها تستطيع أن تحصل على رأس 
المال المطلوب لاستثماراتها . 

والأفزاد الذین Oy pte‏ الاسهم یتوقعوا أن یکسبوا عائدا من الارباح . وإذا 
كانت الشركة ناجحة فإنهم يتوقعوا أن يحصلوا على زيادة فى القيمة السوقية 
لاسهمهم أى یحققوا أرباعا رأسمالية . 





الباب الثالث عشر : ثانیا : الاستئمار الثابت (الطريقة الكلاسيكية الحديثة) yw‏ 
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وعندما ایکون سوق الأوراق المالية فى حالة رواج » فان المنشأة تستطیع 
لحصول على آموال كبيرة عن طریق بیع عدد قليل نسبیا من آسهمها . وعندما 
یکون سوق الاوراق المالية فى حالة کو deo‏ الما أن تبيع قدرا 
أكبر نسبیا من الاسهم للحصول على قدر معين من الاموال . وآصحاب 
الت as‏ _ آی حملة الأسهم الحاليين ‏ یکونوا راغبین أن تقوم الشركة ببیع 
آسهم للحصول على النقود إذا كانت الشركة ستقوم ببیع قدر محدود من 
لاسهم . 


ul‏ إذا كان على الشركة أن تقوم بیم عدد کبیر من الاسهم فان معنی 
ذلك أن أصحاب الشركة الحاليين سوف یمتلکون نسبة أقل من الشركة فى 
المستقبل . وعليه » فإنه من المتوقع أن تكون الشركات على إستعداد لبيع 
سندات الملكية لتمویل الاستثمارات وذلك عندما یکون سوق الاوراق المالية 
فى حالة رواج عنه فى الحالة التی یکون فیها هذا السوق فى حالة كشاد . 

فى بعض الأحيان فان الاقتصاديين يفترضون عند تقدير تكلفة إيجار رأس 
المال of‏ المشروعات الاستفمارية ستمول من خلیط من آموال مقترضة وعن 
طريق سندات الملكية ۰ وتکلفة أسهم الملكية عادة ما تقاس بنسبة pu‏ 
já‏ إن y qnt yis‏ معنى ee Me i365 LS ul cas‏ 


A dpa ii dpt rn 
. رواج سوق الأوراق المالية تعتبر وقتا ملائما للاستثمار‎ 
: رصيد رأس المال المرغوب والضرائب‎ 

إن رصيد رأس المال المرغوب يتأثر بتغيرات أسهار الضرائب . ذلك أن 
التغيرات التى تحدث فى أسعار الضرائب إنما تؤثر على إنتاجية الوه الول : 





. لباب الثالث عشر : الإنفاق الاستشماري‎ VITA 





ونحن نعلم من عرضنا السابق آن رصید رأس المال الذی 5 we‏ المنشاة فی 
لحصول عليه یتحدد عند مساواة إنتاجية رأس المال بتکلفة استخدام رس 
المال . فلو آن تكلفة استخدام رأس المال كانت 0B (LY)‏ رصید رأس 
JUJI‏ المرغوب یکون ذلك المستوی من الرصید — (Ki)‏ مثلا ‏ بحیث 
أن الانتاجية الحدية لرأس المال تکون )/.٠١(‏ . فإذا فرضنا أنه لم تكن هناك 
ضرائب على أرباح الشركات وفرضت type‏ قدرها WSs cb, (Yo)‏ 
إستخدام رأس المال على ما هی عليه » فإنه عند رصيد رأس المال مقداره 
(Ko)‏ يصبح مقدار الانتاجية الحدية لرأس المال بعد فرض الضريبة )1.140( 
( إذ أن (0"/)من أرباح الشركة قد دفعت فى صورة ضريبة أرباح ) . 
ومن ثم يصبح مستوى رصيد ub‏ مال قدره (KD‏ غير مربح ويتعين 
تخفيض مقدار رصيد رأس المال المرغوب ° . 
آثر السياسة المالية: والسياسة النقدية على رصيد رأس. المال المرغوب : 

Wt على رید وس‎ DEN کانمن الات اراق الا‎ oP 
السياسة المالية علی رصید. رأس المال المرغوب انما: یکون‎ E 
من خلال آسعار الضرائب على آرباح الشرکات التی تؤثر على انتاجية رأس‎ 
المال بعد التغیر فى سعر الضريبة — ومن ثم على رصيد رأس المال‎ 
ی‎ gyal 

إلا أن السياسة المالية لها تأثیر على طلب منشات الاعمال على رأس المال 
من خلال b JU‏ الغام' على وضع منحنی (IS)‏ . فسياسة تخفیض الانفاق 
الحکومی — سياسة الضرائب المرتفعة — تجعل سعر الفائدة منخفضا وتشجع 
لمنشات على طلب رأس, المال . وسياسة زيادة الانفاق الحکومی — سياسة 


(6) Robert J. Gordon Macroeconomics. OTF ONTE se t مر جع سابق‎ 
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الضرائب المنخفضة ‏ التی یترتب علیها عجز کبیر الموازنة نما ترفع سعر 
الفائدة الحقیقی Clb lus,‏ منشات الاعمال LS‏ المال . 

أما تاثير السياسة النقدية علی طلب راس المال فانما يكوت من خلال التاثیر 
علی سعر "Nut‏ السوق . فتخفيض سعر الفائدة الإسمى بواسطة البنك 
المر cS‏ — بافتراض cU‏ معدل التضخم المتوقع — و الذی یترتب علی 
إنتقال منحنی (LM)‏ إلى آسفل سوف یستمیل منشات الاعمال إلى طلب 
رأس المال . وزيادة طلب راس المال بطبيعة الحال Fh‏ على الاستثمارات . 


من رصيد رأس المال المرغوب إلى الاستثمار : 
ان dine,‏ واس الال deal‏ بختلف عادة عن رصيق راس اال الذی ترغب 
منشات الاعمال فى الحصول عليه . والتساؤل هو ما هی السرعة التی تغیر 
بها JU M cols‏ رصیدها من رأس الال بغرض التحرك نحو رصید رأس المال 
المرغوب ؟ . وعلی وجه التحدید » هل هناك سبب یجعل المنشات لاتحاول 
لتحرك إلى رصید رأس QUIE‏ المرغوب فورا ؟ . 
لما كان تخطیط وتنفیذ مشروع إستدمارئ یتطلب بعض الوقت > نظرا OV‏ 
محاو لات الاستثمار بسرعة dole‏ ما تکون اکثر تکلفة عن المواءمة التدريجية 
une J‏ رش المال c‏ فان منشات الاعمال dale‏ لا تحاول فورا مواءمة رصید 
رس المال إلى المستوی المرغوب فى الزمن الطویل . إن المواءمة السريعة 
tne J‏ رس الخال Lei}‏ تتطلب تصادم وتحطیم برامج بواسطة المنشاة والتی 
cass‏ رجال الادارة وتزعجها فى آداء عملها المعتاد ویوثر على الانتاج الجاری 
للمشروع . وعليه » فان منشأة. الاعمال عادة ما تخطط لمواءمة رصید رأس 
مالها تدریجیا be‏ عبر الزمن . ۱ ۱ 


11۷۰ الباب الشالث عشر : الانفاق الاستخماري . 


بمواءمة رصيد رأس المال عبر الزمن . وأحد هذه الوسائل هى الوسيلة المعروفة 
'بفرض المواءمة “Gradual Adjustment Hypothesis” “ia jA)‏ . و الفكر ة التى 
تکمن خلف هذه الطريقة هی أنه كلما كانت الفجوة بين رصید رأس المال 
الحالى ورصيّد رأس المال المرغوب كبيرة كلما كان معدل إستثمارات 
المنشأة سريعا . وهذا الفرض قائم على أساس أن المنشأة تعمل على تقليص 
نسبة ‏ ولتکن A)‏ من الفجوة بين رصيد رأس المال الفعلى ورصيد رأس 
المال المرغوب فى كل فترة زمنية . فإذا فرضنا أن رصيد رس مال المنشأة 
كان فى نهاية الفترة الأخيرة هو K)‏ فان الفجوة بين رصید pr‏ المال 
الفعلى وبين رصيد رأس المال المرغوب يكون K-K)‏ . وتخطط 
المنشأة لأن تضيف إلى رصيد رأس المال فى نهاية الفترة الأخيرة (K.)‏ 
نسبة قدرها (À)‏ من الفجوة K-K)‏ 

ED یی‎ SKK, +۸ 0 - K) 


فالمعادلة (V)‏ توضح of‏ المنشاة تخطط لجعل رصيد رأس المال فى نهاية 
الفترة الزمنية (©6)وذلك عن طریق تقليص نسبة قدرها A)‏ من الفجوة . 
ولزيادة المنشأة لرصيد رأس Wh‏ من (,>0) إلى المستوى © الموضح فى 
المعادلة eY)‏ فان على المنشأة أن تسعی لتحقیق قدرا من الاستلمار الصافي o "m‏ 
(I-K* - Kj) "‏ وعليه » يمكن. القول of‏ مقدار الإستثمار الصافي هو: 
(ر ع LAY BRUNO NI ISA(K*-‏ 
وهو عبارة عن مقدار المواءمة التدريجية من الإستثمار الذى یکبر كلما كبرت 
الفجوة بين رصيد رأس المال المرغوب ورصید رأس المال الفعلی. 
وشکل (۳-۱۳) یوضح خطوات موائمة رأس المال فى الحالة التى یکون 
فيها رصيد راس المال الأصلى ol) » K)‏ رصید رأس المال المرغوب هو 
(K*)‏ 
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(Bim My des الزمن‎ 





۱ و سرعءة المواءمة المفتر ضة هی )0.5 = ۸ . فاذا بدأت المنشأة من رصید 
راس“ مال قدره (X)‏ فان نصف الفجوة بين هدف رأس المال وبين orb‏ 
المال الفعلی ستقلص کل فترة زمنية » ففی الفترة الاولی فان الاستثمار الصافی 
سیکون (K* -K)‏ 0.5 . وفی الفترة الثانية » فان الاستثمار سیکون آقل من 
ذلك € ON‏ استثنار الفترة 4M‏ قلص الفجوة . ویستمر الاستثمار حتی یصل 
زاس gai Sell‏ إلى رید زاس did‏ الم قوب P‏ ۱ 

والسرعة التی تتم بها هذه الخطوات والتی SS‏ من أن یصل رصید رأس 
المال الفعلی إلى مستوی رصید رأس المال المرغوب نما تتوقف على مقدار 
)0 . فکلما كانت A‏ کبيرة كلما كان تقلیص الفجوة أسرع . 


من المعادلة (A)‏ توصلنا إلى هدفنا وهو استنتاج دالة إستثمار التی توضح 


۱۷۲ ۱ الباب الثالث عشر : الانفاق الاستشماري . 


أن الانفاق الاستماری الجاری إنما یتحدد بواسطة رصید رأس المال المرغوب 
() وبرصید رأس المال الفعلی (, 0 . وقد رأينا أن of‏ عامل يؤدى إلى 
زيادة رأس المال المرغوب سيؤدى إلى زيادة الإستثمار . وبالتالى » فان أى 
زيادة فى الناتج المتوقع » أو أى تخفيض فى سعر الفائدة الحقيقى سوف تؤدى 
إلى الزيادة فی معدل الاستثمار . وبذلك نكون قد إستنتجنا نظرية ALIS‏ 
الإسهمار الثابت بالنسبة لمنشات الاعمال والتی تتضمن الکثیر من العوامل 
التى نتوقع آنها تؤثر فى معدل الاستثمار . ونظرية الاستثمار التی تضمنتها 
المعادلة (A)‏ إنما تحوی مظاهر السلوك الدینامیکی “Dynamic Behaviore"'‏ . 
csl‏ سلوك یتوقف على قيمة متغیرات اقتصادية فى فترات غير الفترة الجارية . 

وهناك مصدرین للسلوك الحرکی فى المعادلة (۸) : الأول ينتج من 
لتوقعات . فرصید راش المال المرغوب — 1 — Lif‏ یتوقف علی تقدیر 
المنشأة- للانتاج فى المستقبل أو الانتاج الدائم . فإذا كانت المنشأة تقدر 
إنتاجها الدائم على أساس أنه المتوسط المرجح لمستویات الانتاج السابقة › 
فسیکون هناك فترات تأخیر Lags‏ فى Ul‏ مستوی الناتج الفعلی . 
وبالتالی » فان الاستثمار سوف يتواءم بطیء للتغیر فى مستوی co‏ ۱ 
والمصدر الثانى للسلوك الحرکی ينشا من فترة التاخير فى عملية المواءمة . 
ذلك OY‏ المنشأة تخطط لتقلیص نسبة فقط من الفجوة بين رصید رأس المال 
الفعلی ورس Del‏ لمرغوپ فى کل DA‏ كما هو موضج Sm QA‏ 
(TIP)‏ . وفترة التاخیر فى المواءمة تنتج عنها فترة تاخیر فى إستجابة 
Dre pre‏ اس ile Minh al‏ رید yl‏ المال 
المرغوب .. 


إن نموذج الإستثمار السابق ایضاحه لا يركز على موعد “Timing?‏ 
الانتشمار . فنظرا OY‏ الاستثمار انما یتقرر لفترة طويلة وعادة ما پتطلب عددا 


الباب الثالث عشر : ملخص النظرية الكلاسيكية الحديثة في الاستنمار الثابت لمنشات الاعمال ۱۱۷۳ 





من السنوات لتنفيذه » فإن هناك مرونة فى التاريخ الذی das‏ فيه الاستثمار 
فعلا . فلو أن المنشأة كانت تتوقع أن تكلفة الاقتراض فى السنة القادمة ستكون 
أقل منها هذه السئة » فقد ترى المنشأة: الانتظار إلى العام القادم لتنفيذ 
الاستثمار . 


ملخص للنظرية الكلاسيكية الحدينة فى الإستثمار الثابت لمنشات 
الأعمال . 


١‏ - عبر الزمن » الإنفاق الإستشمارى الصافی یتوقف على الفجوة بين رصيد 
رس المال الحالی ورصید رأس المال المرغوب . 

Y‏ رصيد رأس المال المرغوب یتوقف على WS‏ إيجار ( إستخدام ) رأس 
JUJ‏ » وعلی مستوی الانتاج المتوقع . 

۳ س المنشات تسعی إلى معادلة تكلفة رس QUE‏ مع الفائدة من استخذامه . 
فکلما كانت تكلفة رأس المال منخفضة » كلما ارتفع المستوی PAN‏ 
لرأس المال بالنسبة للانتاج . وهذه العلاقة تعکس انخفاض الانتاجية 
الحدية لرأس المال عند استخدامه BLK‏ . واستخدام رأس المال بكثافة 
یکون مربحا عندما یکون WS‏ ایجار رأس المال منخفضة . وبالتالی, 
ob‏ طلب رأس المال ینخفض مع إرتفاع سعر الفائدة الحقیقی . 

. المال المرغوب‎ del; زاد مستوی الانتاج كلما زاد رصید‎ LIS — t 

o‏ ب تخطط منشات الاعمال لمقدار رصید رأس مالها وفقا لمقدار الناتج 
المتوقع فى المستقبل, وبالتالی » فان الانتاج الجاری یوثر فى الطلب 
على رأس المال فى حدود. تأثیره على الناتج المتوقم فى المستقبل . 

1 — نظرية الاستثمار مثل نظرية الإستهلاك ‏ تؤكد على دور الدخل — 
أو الناتج ‏ الدائم المتوقم. کمحدد للطلب على رأس المال . 





۱۷ الباب الثالث عشر : الإنفاق الاستشماري . 





2E - ۷‏ کلا من السياسة النقدية والسياسة المالية علی الاستشمار من .خلال 
تأثیرها على رصید رأس المال المرغوب ‏ ولو أن التأثیر القصير الأجل 
من المنتظر of‏ یکون هامشیا . فالاثار الطويلة الأجل تکون آکبر . 
والتأخير فى آثر هذه المتغيرات على الاستثمار یجعل أخذ ذلك فى 
الحسان له أهمية عند رسم سياسة تحقيق الإستقرار . 


ب الإستغمار الثابت ( طريقة کینز س الكفاية الحدية لرأس المال ( 


نظرا oY‏ السلع الرأسمالية — المعدات YY,‏ ب تظل لفترة طويلة لذلك ‏ 
فان الإستثمار لابد Oly‏ یتوقف على عائد الدخل المتوقع عبر الزمن . 


Niega لابح مه یبا این‎ Dose Casi ian, 
الحالية ) . ولذلك فان هذه الطريقة فى إتخاذ قرار الاستثمار مبنية على‎ ( 
حصم التیار النقدی, وکذلك فان هذه الطريقة تعرف بطريقة تحلیل خصم التیار‎ 
قبل آن نتفهم هذه الطريقة‎ il ولذلك‎ . Discount Cash Analysis النقدی‎ 
نتفهم ما هو المقصود بالتیار النقدی وما هو‎ Ue» فى إثخاذ قرار الاستثمار‎ 
. المقصود بعملية الخصم أى حساب القيمة الحالية‎ 
عندما يقرض شخص مبلغا من المال فانه یتوقع أن یحصل مستقبلا على‎ 
مقدار القرض مضافا إليه مكسبه نتيجة لتنازله عن إستخدام هذا المبلغ طيلة‎ 
فترة القرض أى مقدار الفائدة على هذا القرض:. فإذا اقرض شخص مبلغ‎ 
دينار بسعر فائدة )0.06( لمدة سنة ب فإنه سيحصل فى نهاية السنة‎ (100) 
: على مبلغ القرض مضافا إليه الفائدة . ويمكن إيضاح ذلك بالمعادلة الآتية‎ 
P, = 100 + 100 x 6 
100 ( 1 + 0.06) 


= 6 


الباب الشالث عشر : ب الاستثمار الثابت (طريقة کینز - الكفاية الحدية لرأس المال)۱۱۷۰ 


حيث (p)‏ هى القيمة المستقبلة 570 فاذا رمزنا إلى سعر الفائدة ب 

: فان‎ (B9 وبأصل القرض ب‎ @ 
P, = Po + Po xi ۱ 
= Po ( + i) 

فاذا عوضنا فى هذه المعادلة الاخيرة عن P)‏ ب )100( وعن G)‏ ب 
)0,06( لحصلنا على القيمة المستقبلية تساوی )106( 

136 فرضنا_آن الفرض, کان لمدة OW gape‏ لك Ot ay‏ قيمة الررضن 
الاصلية مضافا الیها الفائدة قن نهاية السنة الاولی سوف تقرض لمدة سنة 
ثانية . ویلاحظ آننا فى نهاية السنة الاولی أضفنا الفائدة إلى مبلغ القرض وهذا 
ما يعرف بالفائدة المر $& éÎ «Compounding of Interest‏ آن المبالغ )106( ` 
سوف يرد فى نهاية السنة الثانية مضافا ad]‏ الفائدة عن السنة الثانية عن هذا 
المبلغ أى أن (P)‏ س cel‏ القيمة المستقبلية بعد سنتين تساوى : 


P, — 106 + 106 x 0.06 


106 (1 4- 0.06) 


100 (1 + 0.06) (1-- 0.06) 


100 (1 + 0.06)? = 112.36 
: وبالرموز‎ 
P, +P, xi 


P, 
= ۳۸ + i) + Po 1 + i) x i 


Po (i + i) 0 +i) 

= P, (l +i) 
وبنفس الطريقة فان القيمة المستقبلية للقرض بعد ثلاث سنوات ستساوی‎ 
وهكذا . وبالتالی,‎ (Pod + If] وبعد أربعة سنوات ستساوی‎ [Po 0 + i] 
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: المعادلة العامة المطبقة للقيمة المستقبلية هى‎ ob 

O eee P, = 200 + i 

حيث (t‏ فى هذه المعادلة الأخيرة هی sae‏ السنوات -فقيمة القرض بعد 


)10( سنوات (Pio)‏ هی مقدار P) PA rel‏ مضروبا في “1 + sh  )0‏ 
ولخدا مضافا al)‏ سعر الفائدة مرفوعة الی ul‏ عدد السنوات OD‏ 


فإذا علمنا مقدار القرض الاصلی وسعر الفائدة فاننا نستطیم أن نحشب 
قيمته المستقبلية لأى عدد من السنوات وذلك بإستخدام المعادلة (1) . 
ومن المعادلة (1) إذا علمنا القيمة المستقبلية لقرض بعد عدد من السنوات 
بسعر فائدة معينة فاننا نستطيع أن نحسب القيمة الحالية للقرض ( أصل 
P‏ 
بل _ = sisi Po‏ 
Q) T DEP‏ 
تخفیض القيمة المستقبلة إلى قيمة حالية ٠‏ وتصبح المعادلة (2). 
MU snmma ۲۷۲ - R A‏ 
i)’‏ + 0 
حيث (R)‏ هی القيمة المستقبلة 1 m‏ 
و توجد جداول محسوبة بها القيمة الحالية لدینار واحد عن آسعار فائدة مختلفة 


(v)‏ إذا كانت الفائدة تدفع کل نصف سنة أو کل ربع سنة فإن المعادلة (V)‏ تصبح ‏ ,م 
i/m)lm‏ + 1) ۳ ؛ حيث (i)‏ هی سعر الفائدة السنوی و (m)‏ عدد المرات التی تدفع 
فیها الفائدة البسيطة و (n)‏ هي عدد السنوات. وبالتالی» فان (nm)‏ هي عبارة عن عدد 
الفترات التی تدفع فیها الفائدة طيلة مدة القرض .. 
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لعدد من الفترات الزمنية . فمثلا ]13 كان المطلوب هو حساب القيمة الحالية 
لمبلغ )100( دینار ستدفع بعد خمس سنوات عند سعر الفائدة )0.06( . فإننا 
بالرجوع إلى الجدول المذکور تحت سعر فائدة )0.06( وأمام فترة زمنية )5( 
سنوات ib‏ سنجد أن القيمة الحالية لدینار واحد هی (0.747). وبالتالى تکون 
القيمة الحالية ل )100( Je‏ 


PV = 100 (0.747) = 0 


وعندما تکون القيمة | لمستقبلة لا تدفع عند تاريخ مستقبل واحد ولکن تدفع 
عند عدد من الفترات المستقبلة ¢ فان حقيقة "Veri‏ الحالي لدینار من القیم 
المستقبلة : (R,, Ro, Ro ..,R,)‏ 


R, 2 R; R, + + Ra 


UD uus. ۳۲ 1 T (1 4 ۳ ۳ (1 + p? (1 + ۳‏ 
حیث (p v)‏ تمثل القيمة الحالية لهذا الدینار و ره تمثل العائد الذی تم 
الحصول عليه فى نهاية السنة الأولى و ري العائد الذی حصل عليه فى 
الت الثانية T‏ السنة (n)‏ و (r)‏ تمثل سعر الخصم الذى هنا يساوى 
فاذا كانت (Ri = R, = R, = .... R, = R)‏ 


فان الصيغة السابقة للقيمة الحالية لدینار من العائد تصبح ریاضیا : 


1 ۶ ر تن 
ME. nens PV = [1 |‏ 


وتکون | ida‏ هى القيسة الجالية لجار کم ايت 
E ( T‏ 


في نهاية کل ستة لعدد من الستوات فدرها (n)‏ عند سعر خصم مقداره (م). 
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وهناك جداول معدة تعطی القيمة الحالية للدینار يتم تسلیمه في نهاية کل سنة 
PEA gual) NET‏ 

فمثلا : لحساب القيمة الحالية J‏ )100( دینار يتم تسلمها فى نهاية کل سنة 
لمدة خمس سنوات عند سعر خصم (010). lp‏ ننظر فى مثل هذا 
الجدول تحت jaw‏ خصم )0-10( وأمام عدد من السنوات قدرها )5( سنجد 
أن القيمة الحالية للدینار هى (3.791) أى أن : 


——[!*—m-— = 3.791 
0.10 (1.10) 


[100 x 3.791 1379.1 : القيمة الحالية ل )000( ديار تساوی‎ ^s 
ویستخدم هذا الجدول آیضا للوصول إلى سعر الخصم الذی یساوی بين تكلفة‎ 
. نقدية حالية وبین القيمة الحالية لدینار من العاقد المستقبل‎ 
: مشال‎ 

إن سعر الخصم الذی یعادل بين تكلفة نقدية حالية مقدراها )1041.20( 
دینار مع القيمة الحالية ل (200) دینار تسلم فى نهاية کل سنة لمدة سبع 
سنوات هو (0.08) 


ze FR à 1 
Pre 18 ل‎ 


۱ : صيغة القيمة الحالية. راجع ملحق الباب الثامن في‎ eO) 
^ William S. Brown. Macroeconomics. اوه‎ WW C Yet eus P مرجع سابق‎ 
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is ۰ 1 
1041.20 = S | 1 WT. | 
10.41.20 — 5506 = E eu 1 
200 r | (1 + r) | 


وهی عبارة عن القيمة الحالية لدینار یسلم فى نهاية کل سنة لمدة سبع 
سنوات. ومن, الجدول نحصل علی : 0.08 = 6 . 
۱ بعد أن تعرفنا على كيفية حساب القيمة الحالية وعلی عملية الخصم . فاننا 
نود CAS oy c ol‏ يمكن إستخدام طريقة التدفقات النقدية فى إتخاذ 
dem‏ مه لتكون جاهزة للاستخدام فى 
العملية الانتاجية )10000( دینار, ونود آن نصدر قرار فیما إذا كان الاستثمار 
في هذه UV‏ یعتبر مربحا أو هو غير مربح ی ات اا 
كان يقوم بشراء هذه MI‏ أو لا ی يشتريها. 
لإتخاذ jj‏ الإستثمار $ فى أى أصل EN‏ يتطلب الأمر معرفة ثلاثة 
4 
عناصر 0( ۱ 
١‏ - تیار صافی الدخل المتوقع من السلعة الرآسمالية موضع الدراسة وهی 
الالة فى مثالنا . 
۲ — ثمن شراء ode‏ الالة Ly‏ فی ذلك leslie]‏ لاستخدامها فق العملية 
الا نتاجية « ویطلق على ثمن الشراء سعر hal‏ 
"٠‏ سعر الفائدة السائد .فى السوق . 


(9) Edward Shapiro, Macroeconomics Analysis. . ۲۱۷ سابق ص‎ cre 
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ففی مثال الالة إذن يتعين ule‏ آن حسب تيار الدخل الصاف التوقع من 
هذه الالة طيلة بقائها dl,‏ للاستخدام — وهذا یتوقف على تقدیرات رجال 
الاعمال . ولیس فى الحقيقة فقط مقدار الدخل الذى یتولد من ADI‏ هو محل 
عدم ISU‏ بل أن مدة حياة هذه الآلة نفسها غير مؤكدة . ومع ذلك c‏ فلنسقط 
الآن موضوع عدم التأكد » ولنفرض أن رجال الاعمال توصلوا إلى of‏ هذه 
الآلة ستعمر لمدة ثلاث سنوات تكون خلاغما صالحة للاستخدام ll y‏ فى نهاية 
السنة Ww‏ لن يكون ها قيمة على الاطلاق . بعد ذلك de op‏ رجال الادارة 
آن يحددوا مقدار الانتاجية المادية لهذه JYI‏ أى الزيادة فى .عدد الوحدات 
من السلعة النهائية التی یمکن انتاجها فى کل سنة من الثلاث سنوأت التی 
هى مدة الحياة الانتاجية لهذه الالة . هذه الانتاجية المادية المقدرة UW‏ فى 
کل aa‏ فی السعر المقدر للوحدة — gf‏ بتعییر Gol‏ الایراد الحدی 
للوحدة الذی تستطیع عنده بیع المنشاة الكمية الاضافية من الانتاج — La}‏ 
یعطینا تيار الدخل الاجمالی المتوقع فى كل سنة من الالة . إلا أنه حتی یمکن 
إنتاج هذه الكمية الاضافية من الانتاج فى کل سنة وبيع هذه الكمية » فإن 
الامر يتطلب استخدام كميات من المادة الخام ومن القوى المحركة ومن 
العمال ومن الدعاية . 


وعندما تطرح التكاليف الكلية لهذه المدخلات کل سنة من تيار الدخل 
المقدر » فان ما يتبقى يكون هو عبارة عن الدخل الصافى المقدر أن تدره 
الآلة فى كل سنة . وفى حساب هذا الرقم Of‏ جميع التكاليف التى تتطلبها 
إستخدام الالة فى الإنتاج وبيع انتاج هذه الآلة يجب أن تخصم مع إستثنائين 
i ۶ ,‏ ۱ 


vo 


(10) Edward Shapiro, Macroeconomic Analalysis. 
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£ 


أ تكاليف الإهلاك السنوية التى على أساس الاقساط المتساوية تعادل ثمن 
الآلة . 
ب تکالیف الفائدة السنوية والتی تساوی الجزء غیر المهلك من الالة 
مضروبا فى سعر فائدة السوق . 
bb‏ رمزنا إلى صافی العائد من IV‏ فى الثلاث سنوات R)‏ و R)‏ 
و R)‏ على التوالی . 
فاذا آردنا أن نتوصل إلى معرفة فیما إذا كان الاستثمار في هذه الآلة یعتبر 
buy,‏ من عدمه » فعلينا أن نحسب القيمة الحالية (PV)‏ لصافي العائد من 
هذه الالة خلال سنوات حیاتها الانتاجية والتي رمزنا Ud]‏ ب (R)‏ و )8( و 
M‏ . ویمکن أن نتوصل إلى ذلك باستخدام صيغة القيمة الحالية السابق ‏ 
الإشارة إليها في معادلة (4) : 


R R R 
PV cte + 3 + 3 
1 + j (1 + iy (1 + iy 


ویکون سعر الخصم المستخدم هو سعر الفائدة السائد في السوق . فاذا 
ماکانت القيمة الحالية لصافي العائد آکبر مما دفعناه ثمنا لهذه IYI‏ واعدادها 
للعملية الانتاجية (,ع) » فان هذا الاستثمار یعتبر مربحا . أي بعبارة sel‏ 

إذا كان صافي القيمة الحالية (NPV)‏ موجب أي: 
[PV - S, < 0]‏ « فان شراء ANI ode‏ — أو أصل رأسمالي mer‏ يكون 
إستثمارا مربحا. UT‏ [ذا كان صافي القيمة الحالية سالبا[0 > [NPV = PV - S,‏ 
فإن هذا الاستغار یعتبر غير مربح وبذلك فان الصیغ في معادلة )٤(‏ تصبح : 
^R NUR TM‏ ر R‏ 


۳۹ NPV = PV-S, = D + O 
9 < 0420 بل‎ A+ 


sae Y ,‏ مثالا رقميا نفرض أن الالة السابق الاشارة إليها AS‏ شراؤها 
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وترکیبها وإعدادها للاستخدام )450( دینار . وفرضا أن هذه DV‏ ستظل 
صالحة للانتاج لمدة ثلاث سنوات بعدها تصبح لاقيمة لها على الاطلاق 
وفرضنا أن صافي العائد الذي تدره هذه JYI‏ طيلة هذه الثلاث سنوات بعد 
حصم IS‏ التکالیف )100( و )200( و )300( على التوالي . وکان سعر 
الفائدة السائد هو (0.08) , فاننا عن طریق جداول القيمة الحالية نستطیع 
الحصول على القيمة الحالية لصافي العائد في السنوات الثلاث : 





PV, = R; ( T) = 100 (0.926) = 92.60 
1 +i ۱ 


PV, = Ra | T) = 200 (0.857) = 171.40 


RE 


PV, = R, ( vA] = 300 (0.794) = 238.20 





0 = القيمة الحالية لتیار صافي العائد 
gu‏ قلت (py)‏ 00 
> 0 = ثمن شراء IY‏ واعدادها للانتاج (8) 





Sle = .0‏ العائد (NPV)‏ 
NPV = PV - Sx‏ 
48.00 = 450 - 502.20 = . 
ویلاحظ أنه كلما كان سعر الفائدة منخفضا — آي سعر الذي سیتم به 
خصم سلسلة صافي العائد للحصول على القيمة الحالية ‏ كلما كانت القيمة 
الحالية مرتفعة » UIS y‏ كان الإستثمار مربحا . وبالتالي c‏ فان طريقة القيمة 
الحالية تقضى OL‏ الإستثمارات ستزداد كلما كان سعر الفائدة منخفضا . فاذا 
ما مثل ذلك Lily‏ فإنه یعطینا منحنى الكفاية الحدية للاستثمار Marginal‏ 
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Efficiece of Investment (MEI)‏ . والذی یوضح علاقة عكسية بين الإستثمار 
وبين سعر الفائدة . ویعتبر هذا المنحنی هو آیضا منحنی طلب الاستثمار 
Investment Demand Schedule (1d)‏ . 

وهناك عدد من المشاکل العملية عند استخدام معیار القيمة الحالية 
الصافية : 


أولا : أن معرفة العائد المستقبلی من أي مشروع إستثماري إنما یکتنفه عدم 
التأكد الکبیر . فأذواق المستهلکین قد تتغير وقد یظهر منافسون جدد فى 
السوق في أي وقت خاصة بعد أن آصبح الاقتصاد العالمي أكثر تکاملا . 


CAS ell فان سعر الفائدة من الصعب تقدیره بدرجه کبيرة مر‎ és : UU 


هذا بالاضافة أن GL‏ سعر الفائدة قد يقضي على أي تخطیط حذر 
لا ستثمارات المحافظ . 


Wh‏ : أن العطور التکنولوجی السريع الذي يعيشه العالم هذه الأيام € یجعل 
الآلات والمعدات التى لاتزال متبقی في عمرها الانتاجي عدد من السنوات 
الات عقيمة و معدات عقيمة Absolute‏ نظرا لتقادمها gata Absolescence‏ 
والذي ترتب على ظهور OV‏ منافسة .متطورة وأعلى إنتاجية وبالتالي ربما 
آرخص سعرا . 


رابعا : ومع أن مدیری المشروعات یستمعون للتحلیل والمسارات العلمية 
لمعیار القيمة الحالية الذي يقدم بواسطة الادارات الاقتصادية لمشروعاتهم € 
الا أن معظم قرارات الاستثمار التي تتخذ تبرر بالغريزة والموهبة آکثر من 
(ستنادها إلى هذه الدراسات العلمية . 





١ 4‏ البساب الثالث عشر : الإنفاق الاستشماري . 





الكفاية الحدية لرأس المال : 

أن طريقة القيمة الحالية لضافي التیار التقدي للمشروع السابق عرضها كان 
أول من آشار I. Fisher e‏ . إلا أن هذه الطريقة ادخل عليها Keynes‏ تعدیلا 
وإستخدم ما آسماه بالكفاية الحدية Marginal Efficiency of dled T‏ 
Capital‏ وطريقة الكفاية الحدية لرأس المال لا تختلف في جوهرها الأساسي 
عن طريقة القيمة الحالية لتيار الانتاج . وكل ما هناك هو أنه بدلا من حساب 
القيمة الحالية ‏ في طريقة التيار النقدي ‏ عن طريق خصم القيمة المستقبلية 
بسعر الفائدة السائد في السوق نم — ومقارنة القيمة الحالية لصافي العائد من 
المشروع بتكلفة هذا المشروع ‏ أي الحصول على dle‏ القيمة الحالية 
py = PV - (Sp‏ ؟ فان keynes‏ إستخدام في خحصم صافي تيار العائد من 
لاصل الرآسمالي سعر خحصم رم الذي یجعل القيمة الحالية لمجموع صافي 
تیار العائد من الاصل الرآسمالی — طيلة بقائه صالخا للانتاج — مساویا لسعر شراء 
الاصل الرآسمالي أي سعر العرض . وسمی سعر الخصم Gy‏ بالكفاية الحدية 
ula‏ اقا OF‏ 


LUNG‏ الحدية لرأس المال رى هی عبارة عن سعر الخصم الذي. یجعل 
القيمة الخالية لصافي العائد المتوقع من الأصل الرأسمالي ‏ خلال مدة حياته 
الانتاجية ‏ مساویا لسعر العرض . فكأن الک اية الحدية لرأس المال رمم هی 
عبارة عن معدل العائد المتوقع من الأصل الرأسمالی . وبالتالی » «b‏ لاتخاذ 
قرار الاستثمار فإننا نقارن الكفاية الحدية لرأس المال cl — Gy‏ معدل العائد 
المتوقم من الأصل الرأسمالي ‏ بسعر الفائدة السائد في السوق . فإذا كان 
معدل العائد من المشروع آکبر من سعر الفائدة_(ز ed‏ فان ذلك يعني 


(11) Edward Shapiro, Macroeconomic Analysis . ۳۷۲-۳۷۱ : سابق » ص ص‎ cru 
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أن الاستثماز فى هذا الأصل الرأسمالی إستثمارًا. مربحًا . أما ذا كانت 
<i)‏ ع فان ذلك يعنى أن هذا الاستثمار إستثمارا غير مربح . 


فبالنسبة لأي أصل رأسمالي ob‏ قرار الاستثمار في هذا لاصل يمكن 

لتوصل إليه عن طريق : 

gl ix ll تفس‎ ar pote dP chy, حساب صافی العائد‎ (Y) 
القيمة الحالية للتیار النقدي . ویمکن أن‎ iz b سبق أن آوضحناها في‎ 
التي هی . ضا مدة الحياة‎ — COSE لصافي العائد في استرات‎ DE 
R) R) (Ry) الانتاجية للأصل الرأسمالي — ب‎ 

(Y)‏ معرفة سعر شراء be‏ الرأسمالي — آي ما یسمی per‏ العرض 
(Sx)‏ 

(۲)-حسیاب qe) glas. ate‏ بإذا خصننا به ARD LRD JiR)‏ 
یجعل مجموع القيمة الحالية لصافي تيار العائد مساویا لسعر عرض الاصل 
الرأسمالي (s)‏ . أي أن المعادلة المستخدمة تصبح : 


ie i oe g vio ugs Rad Ry 
)1 -r (+o (1 + r) 


فإذا فرضنا آن صافي العائد في كل سنة كان مساويا لصافي العائد في بقية 
السنوات آی (R; = R; = R, AR)‏ فان المعادلة السابقة تصبح : 


R 1 
— تست‎ ad و‎ 
"1 (1 + ry | 


حیث (Ry‏ هی صافي العائد السنوي و )8( سعر عرض fel‏ الرأسمالي 
و () هی سعر الخضم أو الکفاية الحدية لرأس المال .و (n)‏ هی Ae‏ 
ESL © Sl 2d‏ خسابت مقدار (p)‏ من جداول القائدة الم کب I‏ كما 
سياتي ایضاحه LS‏ بعد . وعن طریق Ble‏ الكفاية الحدية لرأس المال 
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(MEC)‏ التي هی () بسعر الفائدة في السوق () فإننا نستطیع أن نقرر فیما 
إذا كان الاستثمار مربحا أو غير مربح . وبالاضافة إلى ذلك فإننا ببساطة عندما 
نحسب الفرق بين الكفاية الحدية لرأس المال وبين سعر الفائدة Ul (r.i‏ 
نکون قد حصانا على معدل العائد الصافي المتوقع من المشروع أو من الأصل 
الراسمالي وذلك بعد خصم كافة التکالیف بما في ذلك تکالیف الفائدة على 
المبلغ المغرق فى الاصل الرأسمالي ومقدار الاهلاك الخاص بالأصل نفسه . 
فلو أن )0.12 = ) 0.099 = of aG‏ المشروع m‏ أو الأصل الرآسمالي — 

ينتظر أن يدر عائدا صافيا مقداره (300) علاوة على كل التكاليف . 


ونظرا OY‏ كل من (MEC)‏ و (0 عبارة عن نسبة Aute‏ فانه في بعض 
الأحيان يتم الخلط بینهما بل أحيانا يحدث أسواً من ذلك ويعتبر أنهما نفس 
الشيء . الا آنه أماعى أن نعلم آن کل نسبة من اللسبتین انما هی مختلفة 
تماما عن الاخری . وآن .تقدیر بز جال (MEO) J Jee‏ الخاصة sl‏ 
مشروع أو أصل من الأصول الرأسمالية € لایتوقف على سعر الفائدة . حقيقة 
أنه إذا تم حساب OB (MEC)‏ ربحية الأصل الى آسمالي موضع الدراسة Lei]‏ 
يمكن أن تتحدد فقط عن طريق مقارنة (MEC)‏ ب (ن.ولکن هذه الخطوة 
منفصلة عن تقدير (MEC)‏ نفسها . ومستوی (i)‏ إنما يحدد فيما إذا كان 
أصل معين من الأصول الرأسمالية سوف يشترى بمجرد أن نعلم الكفاية الحدية 
لرأس UL‏ الخاصة يه c‏ ولکن VG‏ تحدد ch‏ طريقة ما الكفاية الحدية 
راس الما e‏ ۱ 


والآن نحن نعلم كيف أن الثلاث عناصر  dle‏ تيار العائد المتوقع من 
الأصل الرأسمالي » وسعر عرض هذا الأصل » وسعر الفائدة السائد في 
السوق ‏ تعمل معا لاتخاذ قرار الاستثمار . فالتحسن في نظرة رجال الاعمال 
والذي co‏ إلى رفع تقديراتهم عن صافي تيار de‏ المتوقع من الأصل 
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الرأسمالي مع عدم حدوث تغیر في سعر هذا الأصل » سوف يرفع الكفاية 
الحدية لرأس JUI‏ . وأيضا » لو أنه لم يكن هناك تغير في صافي تيار الدخل 
المتوقع من الأصل الرأسمالي فإن إنخفاضا في سعر هذا الأصل الرأسمالي 
سوف يرفع (MEC)‏ :هذا ويلاحظ أن إنخفاضا في سعر فائدة السوق () لن 
يؤثر في مقدار الكفاية الحدية لرأس المال الخاص بأصل من الأصول 
الرأسمالية » ولكن إذا HOT‏ < ) قبل الانخفاض وإذا أصبح (: > ) بعد 
الانخفاض ob‏ شراء الأصل الرأسمالي » الذي أعتبر أنه غير مربح سابقا , 
يصبح الآن مربحا . وإنخفاض في تقدير تيار الدخل المنتظر من Je‏ من 
الأصول الرأسمالية أو إرتفاع في سعر الأصل سوف تعمل في الاتجاه المضاد 
أي إنخفاض في الربحية المتوقعة من الأصل أو حتى تحويل الربحية إلى خسارة 
متو فعه ۰ 


مثال : 
عن الكفاية الحدية لرأس المال واتخاذ قرار الاستشمار : 

آلة جديدة یتکلف شراژها وترکیبها لاعدادها للاستخدام K.D.)‏ 10000( 
وقدر لهذه UV‏ عمر انتاجي عكر مات ولد کت لوا بعد NPE‏ 
كخردة (Scrap)‏ . ومن المتوقع أن تنتج هذه الآلة سنویا )1500( وحدة من 
السلعة النهائية والتي ستباع عند K.D.)‏ 2) للوحدة . فإذا فرضنا of‏ تكاليف 
الانتاج السنوية لهذه YE‏ ( المواد الخام ‏ العمالة ‏ نصيبها في 
الايجار ....الخ ) تبلغ .600.5 سنويا ol, c‏ هناك ضريبة دخل على أرباح 
الشركات مقدارها )50%( على ایرادات الشركة بعد حصم كافة التكاليف € 
وأن سعر الفائدة السائد في السوق هو  )790(‏ فما مقدار الكفاية الحدية 
لرأس المال لهذه الالة » وما هو قرار الاستثمار ؟. 
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نحسب مقدار الايراد الصافي السنوي من الالة کالاتی : 


الایراد الاجمالي من البيع2 x‏ 1500 ( وحدة ) 3000 
التکالیف ٠‏ 
GSS‏ التشغیل 700 

.1000 الاهلاك‎ SIG * 

e] 
1300 "phot الايراد بعد حصم التکالیف‎ 
630_ (50%) تخصم الضريبة بواقع‎ 
650 dy wall صافي الايراد بعد خصم‎ 
1000. یضاف مسموح الاهلاك‎ 
1650 صافي الايراد السنوي‎ 


وتحسب الكفاية الحدية لرأس المال باستخدام صيغة القيمة الحالية ... أي 
۰ من المعادلتین © و : 


Sk = Kı + A; LO Bo uu ها‎ Rio 


(i+r) :(1+r)” (1 +r) بر‎ a+r 


at «‏ مسموح الاهلاك السنوي على أساس القسط المتساوي — أي قسمة ثمن شراء الآلة 
)10000( على عدد سنوات حیاتها الانتاجية —)10( سنوات . فیکون القسط المتساوي )1000( 


سنویا | mies‏ خصم مقدار مسموح الاهلاك قبل whe‏ الضریبة — 
10 


ولکن نظراً oF‏ الاهلاك لا Cut‏ ضمن التکالیف الواجبة اخصم ‏ فاٍنه يضاف إلى الایراد 
للوصول إلى صافي الایراد السنوي . 
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10000 ب‎ 1650 , 1650 , 1650 ,  , 0 


(1 + r) (1 +r)? (1 + ry? (1 +) 


وحيث أن التيار النقدي الصافي السنوي متساوي فان الصيغة المستخدمة 


: تصبح‎ 
aR ١ 1 
۹ ZT Gant | 
_ 1650 ,, — 1 
e, "tel" "d | 
10000 _ EE VT 1 
1550 i ry k Gen | 


وإذا رجعنا إلى جدول الفائدة الذي یوضح القيمة الحالية للدینار الذي 
نحصل عليه في نهاية کل سنة لعدد (ن) من السنوات . فإننا سنجد أمام عدد 
سنوات قدرها )10( أن قيمة حالية مقدارها )6.06( يتم الحصول علیها عند 
سعر خصم مقدار (0.10) . أي أن GUS!‏ الحدية لرأس المال هی 
)10% < © . وحیت أن ( 7 = 6 


(r-i = صافي العائد‎ i. 
7% - 10% = 
3% = 


وبذلك یکون قرار الاستثمار في صالح شراء JV‏ 

وهنا يجب أن نمیز بين ماسبق أن آشرنا إليه وهو الاحتلاف بين رصید 
رأس المال المرغوب زين معدل الاستخمار . فمنشاة الاعمال تواجه في أي 
وقت قائمة من المشروعات الاستثمارية الممکنة بخلاف تلك المشروعات 








التى دشا کنتيجة لتغير الظروف التکنولوجية . فهناك مشروعات مثل التوسم 
في المصانم أو بناء مباني جديدة أو شراء نفس المعدات والالات للتوسع في 
الانتاج فى نفس خط الانتاج الموجود . كما أن هناك شراء معدات وآلات 
جديده لخط إنتاج جديد . وكذلك شراء عربات نقل لاستخدامها فى تسليم 
الانتاج . فلو أن المنشأة كان لديها أو تستطيع أن تقترض المبالغ المطلوبة c‏ 
فإن الانفاق الاستثماري لكل مشروع ممكن أن يتم أو لايتم متوقفا ذلك على 
الكفاية الحدية لرأس المال لكل مشروع وعلى سعر الفائدة السائد فى السوق . 

وبعد تقدير الكفاية الحدية لرأس المال لكل من المشروعات الاستثمارية 
المختلفة التي يمكن أن نقوم بتنفيذها € فإن المنشأة تستطيع أن تعد جدولا 

OY su "m ۰ & 3 . 

کالموضح في شکل (4-۱۳) لتوضیح الامکانیات المختلفة. 

وشکل (4-۱۳) یوضح أنه عند وقت معين فإن رصید السلع الرأسمالية 
للمنشاة إنما هو )500000( دینار . فلو ol‏ سعر الفائدة السائد في السوق کان 
)14%( فان المشروع الاول في الجدول فقط سیکون مربحا . هذا المشرو ع 
یتطلب إستثمارا صافیا مقداره )50000( دینار وسوف يودي إلى زيادة رصید 
ر آس المال المنشاة إلى )550000( دینار . فلو أن سعر الفائدة السائد في 
السوق كان (77) ۰ فإن المشروعات الثلاث التالية تکون أيضا مربحة . 
فإنفاق إستثماري صافي مقداره(150000) سيؤدى إلى رفع رصيد رأس المال 
إلى )700000( دينار . ومتى زاد الرصيد الفعلي لرأس المال إلى المستوی 
الذي يكون عنده الكفاية الحدية لرأس المال للمشروع الأخير قد إنخفض 
ليتساوى .مع سعر الفائدة (i)‏ 4 فان المنشاة تكون بذلك قد عظمت أرباجها 


(12) Edward Shapiro, Macroeconomic Analalysis. . ۳۷۳۰۰ سایق 6 ص‎ e» 
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وأصبح رصيد رآسمالها الفعلي مساویا لرصيد رأس المالي المرغوب . وکما 
سبق of‏ آشرنا فان المنشاة لا تعمد ul] dole‏ الوصول cdl‏ رصید رس المال 
المرغوب دفعة واحدة Lily‏ قد يتم ذلك تدریجیا 





منحني الكفاية الحدية لراس المال بالنسبة للمنشاة . 


وما يكون صحيحا بالنسبة لمنشاة واحدة فإنه يكون صحيحا بالنسبة 
لمنشأت أخرى تسعى لتحقيق إستثمارات التي تعظم لها آرباحها . فلو أن كل 
منشأة أعدت جدولا كالجدول الموضح في di + GON JS‏ أن کل 
هذه الجداول قد أضيفت إلى بعضها فإننا سنتوصل إلى جدول كفاية حدية 
لرأس المال كلي c‏ أي جدولا تجميعيا يمثل الاقتصاد القومي كله . وتجميع 
الإستثمارات المتاحة للمنشات المفردة والتي تمثل بالمنحنى كالسلم الموضح 
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بالشکل —(t—YY)‏ سوف یصبح بعد التجمیع منحنی مستو Smooth‏ 
Curve‏ والذي یمثل منحنی GUS‏ الحدية للمجتمع . ویلاحظ أن هذا 
المنحنی لیس منحنی الاستثمار » وإنما یوضح مقدار رصید رأس المال الذی 
یرغب المجتمع فى تحقیقه عند آسعار الفائدة المختلفة . فلو أنه عند نقطة 
معينة من الزمن كان رصید رأس المال الفعلی للمجتمع هو رصيد رأس المال 
الذی یعظم الربح » أى هو رصيد رأس المال المرغوب e‏ فان زيادة الأخير 
عن الأول بظهر فقط لو of‏ سعر الفائدة [نخفض فتحرك المجتمع على منحنی 
الكفاية الجدية لرأس المال ليصل برصید رأس ماله الفعلی نحو رصيد رأس 
المال المرغوب الذى يتحقق عنده تساوى الكفاية الحدية لرأس المال مع سعر 
الفائدة بعد إنخفاضه . كما أنه يظهر أيضا عندما يحدث إنتقال فى منحنى 
الكفاية الحدية لرأس المال الخاص بالمجتمع . وأى تغير من هاذين التغيرين 
سوف يترتب عليه معدل إنفاق إستثمارى . 


. The Accelerator Theory نظر یه المعجل‎ — t 
تقوم نظرية المعجل على أساس أن الحافز الذي یدفع رجال الأعمال إلى‎ 
زيادة رصید مشروعاتهم من وی المال هو الزيادة في الانتاج فالزيادة في‎ 
الانتاج تضع ضغوطا على الطاقة الانتاجية الجارية لمنشات الأعمال . والزيادة‎ 
في الطاقة الانتاجية تتطلب التوسع في رصید راس المال » والتي بدورها تتطلب‎ 
وبالتالي » فان معدل الإنفاق الإستثمارى جيل‎ . del معدل إنفاق إستثماري‎ 

أنه يتوقف على التغيرات في مستوى الناتج ON‏ . 


وتوضح أحصاءات الشركات والصناعات أن هناك إرتباطا مباشرا بين 


(13): John M. Clark, ‘‘Busines Acceleration and The Law of Demand:A Technical Factor 


of Economic Cycles" Journal of Political Economy, March 1917, PP: 217 — 235. 
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الإنفاق الاستتماري وبين الأرباح . فالصناعات والمنشات ذات الأرباح العالية 
إنفاقها الاستماري یفوق تلك الصناعات والمنشات ذات الأرباح المنخفضة . 
وقد یخلص بعض الأفراد من ذلك إلى أن الانفاق الاستشماري الاعلی إنما يرجع 
إلى الأرباح الأعلى . ولكن مؤيدى نظرية المعجل ينظروا إلى الموضوع نظرة 
مختلفة . فالصناعات والمنشآت ذات الأرباح الجارية المرتفعة نسبيا إنما هی 
تلك الصناعات والمنشات التي كانت مبيعاتها وإنتاجها يتزايدان بسرعة نسبيا . 
وبالتالي» فقد حصلوا على آلات ومعدات اضافية لا OY‏ آرباحهم كانت 
مستویاتها مرتفعة نسبیا وأنما كانت نتيجة OY‏ نمو مبیعاتهم وانتاجهم كان 
Wasp, luau‏ 


- 


من وجهة النظر هذه » فان تفسیر الانفاق الاستثماري كان على أساس 
۲ المدخحلات ى المخر جات “Input - output"‏ .فالزيادة في رصيد ع9 المال 
الم قورب إماريكوت بسب أن نمو الطلب على الناتج ( المخرجات ) يتطلب 
زيادة في مقدار حدمات السلع الر أسمالية . فإذا كانت طاقة السلع الرأسمالية 
الحالية قد إستغلت بالكامل c‏ فإن زيادة عرض خدمات السلع الرأسمالية یتحقق 
عن طريق التوسع في رصيد رأس المال . هذا يعيدنا إلى ماتقضي به نظرية 
المعجل من أن معدل الانفاق الاستثماري أنما هو مرتبط بالتغيرات في مستوى 
الإنتاج . 


- 


: “‘Capital-Output Ratio” ‘‘ رأس المال - الناتج‎ M dus 
si tudo y i A: oo ر‎ 


تد دحوم لات ملع hs‏ 
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الموجود . ولكن هناك نسبة رأس مال معينة التي ترى منشات الأعمال أنها 
النسبة المثلی . هذه النسبة تختلف اختلافا کبیرا من صناغة J‏ صناعة 


أخرى.. فقدر آکبر من رأس المال یستخدم لانتاج دینار من الناتج في صناعة 


السیارات عنه في صناعة الاحذية . وعلی ah‏ حال c‏ فهناك نسبة معينة مطنیوة 
بالنسبة للاقتصاد ككل . eda,‏ النسبة تختلف باختلاف تركيبة الانتاج ‏ 
سیارات st‏ وأحذية أقل أو سه LUIS‏ تتغیر بتغیر التقنية وبتغیر 
التکالیف النسبية لعوامل الانتاج والتي تخ moy‏ بين o)‏ المال والعمل 
الذي یحقق آقل تكاليف وذلك في إنتاج أنواع السلم والخدمات المختلفة . 
رقي با L iv bam‏ اكب d‏ اب ایرب 
الزمن . | 

فإذا فرضنا أن () ترمز إلى رصید رأس المال و 00 ترمز إلى مستوی 
pm‏ - و Ww)‏ ترمز إلى Xs‏ "۲ رأس المال / الناتج ** . عدد الدنانیر من 
ul;‏ المال اللا زخة لانتاج ماقیمته دینار من الناتج — فاننا نحصل على 
المعادلة : 

۷ ۷ ع 1 


فلو آن tet‏ 3 راس المال / الناتج » كانت (2) فان (K)‏ مقدارها )400( 
دینار تكو ن مطلوبة لانتاج ماقيمته (200) دینار من (Y)‏ . و (K)‏ مقدارها )450( 
jue‏ تکون مطلو بة لانتاج (Y)‏ مقدرها )225( دینار . فنظرا WY‏ مفترضين أن 

نسبة « رأس المال/ الناتج » ثابتة » OB‏ رصيد رس المال المطلوب pay‏ فقط 

C(t) رمزنا إلى الفترة الزمنية الجارية ب‎ bb. في مستوی الناتج‎ Pn 
الزمنية السابقة بالرموز )1 -),(6-2 » والفترات الزمنية التالية بالرموز‎ s 
رصید‎ IS )و2 +6 ولذا فرضنا أنه في الفترة الزمنية (1.-6 بالذات‎ + 1) 
: رأس المال المطلوب هواللازم لانتاج مستوی إنتاج هذه الفترة أي أن‎ 
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K.i = w Y,.i 
رصید رأس‎ OB » )( فاذا زاد الانتاج من الفترة (1 - 6 إلى الفترة الزمنية‎ 
: المال المطلوب سوف يزداد . أى أن‎ 
K, = w Y, 


والزيادة المطلوبة في رصيد رأس المال بين الفترتین )1 - © و () نما 
تساوي [,. ,1 - 1] . والزيادة في رصید رس المال من K-‏ إلى K)‏ إنما 
تتطلب انفاقا استثماریا مساویا فى المقدار الفرق بين رصيد رأس المال في 
الفترة (1 - 6 وبین رصید المال في الفترة o‏ آي of‏ ۰۳ : 


L= K - K., 


حيث ( هى مقدار الاستثمار الصافي للفترة () . وعن طریق احلال 
wy)‏ بدلا من (wY,)5 K)‏ بدلا من (KC)‏ في معادلة (1) » فإننا نستطیع 
آن نتوصل ol Py‏ الانفاق الاستثماري الصافي في الفترة (t)‏ يمك التعبیر عنه 
بالمعادلة الاتية : 


D vial KEARE a o لح‎ I =wY,-wY,., = w(Y,-Y,.,) 
انما‎ (t) 3 zal) الاستثمار الصافي في‎ of ably والمعادلة )2( توضح‎ 
مضروبا‎ )( M یعوقف على مقدار التغير في الانتاج من الفترة (1-) :إلى‎ 
2:0 e) (س) . فإذا كانت‎ cc في نسبة « رس المال / الناتج‎ 

المعادلة توضح of‏ هناك إنفاقا استثماریا bile‏ موجبا dia‏ 0( . 
إذا كانت ( (y, > Y,‏ فسوف یکون هناك إنفاق استثماري سالب خلال 


-= 


(14) EdWard Shapiro, Macroeconomic Analysis. CTAN مرجع سایق‎ 





ex AA 1341‏ عشر : الانفاق الاستنماري.. 





الفترة (t)‏ . وباختصار ف فعند أي قيمة محددة ل (W)‏ ولاي تغیر في 0( من 
الفترة (1-) إلى الفترة ()» فان المعادلة (2) توضح ol‏ مقدار الانفاق 
الاستثمار الصافي — موجبا أو سالبا ‏ خلال الفترة () إنما یعود إلى مقدار 
التغیر في مستوی الانتاج . 


فإذا مارغبنا في التوصل إلى مقدار الاستثمار الاجمالي بدلا من الاستثمار 
الصافي c‏ فما علينا إلا مجرد إضافة إستثمار الاحلال إلى كل من طرفي المعادلة 
(۰02 وبافتراض أن استفمارات الإحلال نما هى مساوية لمقدار الاملاك 
وبافتراض آن مقدار ۱ الاهلاك خلال الفترة (t)‏ كان (D)‏ فان المعادلة )2( 
I, + D, = w(Y,- Y,.,) + D‏ 


UJ,‏ كان مقدار الاستثمار الصافي السالب في المعدات والالات محدود 

بمقدار إهلاك رصید رأس المال لذلك فان مجموع )$0 YD)‏ یمکن أن 

تکون أقل من الصفر . وإذا رمزنا إلى الاستثمار الاجمالي في الفترة )( 
بالمقدار (p)‏ فاننا نحصل على المعادلة الاتية ٩۳‏ : 

TT EIS I, = w(Y,- Y.) + D,‏ تة 

هو موضح في معادلة (3) وذلك فقط إذا ماتحمققت فروض معینه . و سنشير 

إلى هذه الفروض فيما cas‏ إلا أن هناك فرضا هاما يستحسن الاشارة إليه 
هنا . هذا الفرض الهام هو عدم وجود طاقة انتاجية فائضة Excess Capacity‏ 


وإذا فرضنا أن هناك طاقة إنتاجية فائضة مقدارها OC)‏ في الفترة الزمنية (+) فان 


(15) Robert J. Gordon. Macroeconomics. . SAY ۰ مرجع سابق > ص ص‎ 


es‏ انغ( 
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ا هه e‏ ب_|٠شس‏ ب 7" 


المعادلة (3) تصبح ‏ بعد أن نأخذ في الإعتبار الطاقة الإنتاجية الفائضة  GUS‏ : 


(4) vo siis e adecsescegéqeesiqeveoecéon I,  W(Y,-Y,.) + D,- X. 


فاذا كانت قيمة mw v, - Y, ( + D]‏ في المعادلة )4( مساویا أو آصغر 
من (X)‏ فان p)‏ تصبح (صفرا) . وهو أقل رقم ممکن للاستثمار 
الاجمالي في الالات والمعدات أن یکون عليه . 

وهذه العلاقة المعبر عنها في المعادلة )4( نما » ينتج عنها اکثر مما تعبر 
عبه هذه المعادلة » aly‏ یمکن ایضاحها عن طریق slo]‏ مثل عددي كما 
سیتضح لنا في الفقرة التالية . 
مہداً المعجل.: تن Acceleration‏ : 
إن العلاقة الأساسية بين التغير في مستوى الانتاج وحجم الانفاق الاستثماري 
Lil‏ تعرف pa‏ فا المعجل ‘Acceleration Principle” q‏ . ونسبة 9 راس 
المال ‏ الناتج ) » Lil (w)‏ تعرف ب « المعجل Accelerator‏ ( . ونظرية 
الاستثمار المبنية على هذه العلاقة إنما تعرف ب ) نظرية المعجل Accelerator‏ 
hasty‏ ) . 

لقد سبق » في الفقرة السابقة c‏ أن Uo sl‏ عن طريق المعادلات مبداً 
المعجل . فلو أن الاقتصاد القومى كان ينتج عند كامل طاقته الانتاجية ‏ أي 
لا يوجد طاقة انتاجية فائضة à‏ أو ]0 or kes‏ ولو esa Ces‏ و ply‏ 
DÀ‏ — الناتج ) ثابتة € أي لو (w) Les‏ ثابتة c‏ فان أي زيادة في الانتاج 
تتطلب m‏ في رصبد زا المال . بالاضافة ای ذلك 6 لو Ll‏ فرضنا أن 


المعجل له قيمة أكبر من واحد » فإن الزيادة لمطلوبة في .رضيد وامن الماك 
يه Ol‏ تزید عن مقدار الزيادة في الانتاج » بحيث أن الزيادة في الانفاق 
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الاستشماري یصبح آکبر من الزيادة في الانتاج الذي سببه . وبعبارة أخرى » 
یمکن القول أنه طالما أن طلب زيادة الالات والمعدات نما هو مشتق من 
الطلب علی الانتاج 4 فان التغیر في طلب الانتاج — وبافتراض ol‏ المعجل 
قيمته أكبر من واحد — سوف يودي إلى طلب مشتق مضاعف على المعدات 
والالات اللازمة لزيادة الانتاج TH‏ 


Ny‏ نری كيف يعمل مبداً المعجل » فلنتابم التغيرات في الانتاج وفي 
الاستثمار الاجمالي عبر عدد من الفترات الزمنية . ففي جدول (Y—YY)‏ فان 
العمود (1) يوضح سلسلة من الفترات الزمنية بينما العمود (2) يوضح مستوى 
الدخل AS,‏ نج في کل فترة زمنية . وقيم الناتج الموضحة في عمود (2) قد 
نعمد فى أختيارها من فترة. إلى فترة بحيث توضح علاقات معينة يقضي بها 
nw‏ المعجل . وفي الحقيقة فان الجدول لایوضح لماذا كان الانتاج عند هذه 
معيو سب . وقد |‘ رضنا في هذا الجدول أن النسبة 
gi — JU PIT‏ ) ثابتة ومقدارها  )2(‏ وبالتالي Ob‏ رضيد رأس المال 
Mitis WIN‏ في العمود الثالث من الجدول إنما هو ضعف الانتاج 
لموضح في الود 62 : ويحوي الجدول خالات یکون فیها رصید رأس 
المال الفعلي يزيد عن مقدار رصید رأس المال المرغوب ‏ ولذلك فان عمود 
)4( قد أضيف إلى الجدول لیوضح مقدار رصید رأس المال الفعلی . وقد 
إفترضنا أن العمر الانتاجى للسلع الرأسمالية هو (20) فترة زمنية وبالتالي » فإن 
a‏ إستثمار الاحلال في كل فترة زمنية هو عبارة عن GM)‏ من رصيد 
س المال الموجود في الفترة (1) . hing‏ یعطینا في عمود )5( إستثمار 
a‏ ثابت مقداره A‏ في کل فترة زمنية . ومقدار الاستثمار الصافي في 


(16) Dornbusch, Fisher, and Sparks. Macroeconomics. ۳۱ : مرجع سابق « ص ص‎ 


RI 
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أى فترة زمنية ‏ كما هو موضح في عمود )6( — نما يساوى مقدار التغير 
في الانتاج" بين تلك الفترة والفترة السابقة عليها مضروبا في (س) . UÍ‏ 
الاستثمار الاجمالي الموضح في عمود (V)‏ فهو عبارة عن مجموع إستثمارات 
الا حلال الموضحة في عمود )5( مضافا اليه الاستثمار الصافي الموضح JP‏ 
عمود )6( . 

فمع بقاء الناتج لم يتغير بين الفترة )1( والفترة )2( فان المنشأة في حاجة 
إلى الابقاء على رصید رس المال الجاري عند )400( . ویتحقق ذلك عن 
طریق استثمارات احلال مقدارها (20) والتي تحل محل ما آهلك من رصید 
رأس المال . ولكن عندما یزداد الطلب على الناتج بمقدار (10) في الفترة 
)3( » فان راس مالا جدیدا. مقداره )20( یکون لازما . وتطبیقا ome‏ التي 
نقیس فیها مقدار الاستثمار الصافی wb - [1. = w(Y,-Y =) — (D‏ 
بالتعویض فیها نحصل على الاستثمار الصافي )20 = )200 - 210( 2 = (l‏ . 
فاذا ماأضفنا إستثمارات الاحلال البالغ قدرها )20( » فإن الانفاق الاستثماري 
الكلي يزيد من (20) في الفترة (2) إلى (40) في الفترة )3( . فمع de‏ 
مقداره )2( فان زيادة مقدارها (10) في الانفاق سيترتب عليها زيادة في 
الانفاق الإستثماري مقدارها )20( . ومستخدمين النسب e‏ زيادة )5%( فى 
الانفاق علی السلع النهائية استدعی زيادة مقدارها )100%( فى GUY‏ 
لاستماري . فهذه العلاقة هى التي أعطيت لمبداً المعجل هذه 
الوسمية ™ 


من UD‏ )3( 2 الفترة )4( « فان v e E‏ (10) كما حدث 
Unida ga (4) i‏ زيادة فى رصید m T‏ المرغوب بمقدار )20( . 
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A = ۱۳( جدول‎ 


عمل مبدأ المعجل — بافتراض 2 = W‏ 
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ee E‏ ورس ده و ا د یس 
وبالتالي فإن الاستشمار الصافي فى الفترة (4) يكون مساويا للاستشمار الصافي 
في الفترة (3) . والاستثمار الاجمالي في الفتر ة )4( بلغ (40) مشل الاستثمار 
الاجمالي في الفترة (3) وهذا يوضح واحد من عديد من العلاقات بين التغير 
في الناتج وبين مستوى الإستثمار كما يقضي به مبدأ المعجل . فحتى يمكن 
يبقى ثابتا عند المستوى (40) كما هو في الفترة 


للاستثمار الاجمالي أن 
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)4( — بعدما زاد من مستوی (20) في الفترة (2) إلى مستوی (40) في الفترة 
)3( — فان الناتج لا بد ol,‏ یستمر في الزيادة ۰ فالاستثمار الا جمالي حتی 
یثبت على ماهو عليه فترة تلو الفترة GEM‏ فإن ذلك یتطلب أن یستمر الناتج 
فى الزيادة من فترة إلى فترة أخرى . ولکی نکون آکثر دقة » يجب القول 
أن الاستثمار الاجمالي لیبقی WU‏ على ماهو عليه » من فترة إلى الفترة التالية » 
فلابد أن تکون مقدار الزيادة المطلقة في الناتج » من فترة إلى الفترة التالية › 
ثابتة لا تتغیر . 


والتساؤل هنا ماهی الشروط راجب توافرها حتی slop‏ الاستشمار الاجمالي 
من فترة إلى الفترة التالية ؟ . إن الاجابة على ذلك هى أن الانفاق على الناتج 
يجب of‏ يزداد OLS‏ مطلقة آکبر من فترة إلى. الفترة التالية . فالاستنمار 
Slee‏ في الفترة )5( إزداد عن مقدار الاستثمار الاجمالي في الفترة )4( 
ذلك لان الزيادة المطلقة في الناتج من الفترة (4) إلى الفترة (5) زادت عن 
مقدار هذه الزيادة من الفترة (3) إلى الفترة (4) . ولذلك يلاحظ بالرغم من 
أن هناك زيادة في الناتج من الفترة (5) إلى الفترة(6) فان الاستثمار الاجمالي 
قد إنخفض . ذلك OY‏ الزيادة المطلقة في الناتج من الفترة (4) إلى الفترة (5) 
كانت )30( ولکن الزيادة المطلقة من الفترة (5) :إلى الفترة  )6(‏ كانت )20( 
فقط . وهذه توضح علاقة أخرى التي تنتج من مبداً المعجل . فمجرد 
اللانخفاض في مقدار الزيادة المطلقة في مستوی الانتاج فان ذلك سیوّدی إلى 
إنخفاض في المقدار المطلق لمستوی الاستثمار الاجمالي . فحتی یمکن 
للاستثمار الاجمالي أن يحقق زیادات مطلقة من فترة إلى الفترة التالية » فان 
ناتج الاقتصاد القومي لابد وان یظهر زیادات مطلقة متتالية اکر من فترة إلى 
الفترة التالية . وبعبارة عامة ‏ فإن الاقتصاد القومي Oly LY‏ يسرع الخطی — 
اي يجري أسرع فأسرع ‏ حتی یمکن للانفاق الاستثماري أن يتزايد . 
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والخطوة التالية » هی آن ناتج الاقتصاد القومي ual PFA‏ في 
الانخفاض في الفترة (7) . فقد إنخفض الناتج فى هذه الفترة بمقدار )10( عن 
مستواه في الفترة (6) ويعني ذلك أن رصید رأس المال المرغوب في الفترة 
)7( سیکون Joi‏ بمقدار Q0)‏ عما هو عليه في الفترة (6) . cade,‏ فان 
الاستثمار الصافي في الفترة )7( آصبح )020( . وقد تمکنت منشأت الاعمال 
من تحقیق مستوی رصید رأس المال المنخفض المرغوب فيه عن طریق عدم 
القيام بتنفیذ استمارات الاحلال وبذلك یکون الاستثمار الاجمالي في الفترة 
)7( صفرا . 

وقد إستمر الناتج في الانخفاض في الفترة )8( — ولکن الإستثمار 
الاجمالي قد زاد . وقد تحقق ذلك ¢ لان مقدار الإنخفاض المطلق في الناتج 
قد نقص فى الفترة (8) عنه في الفترة (7) . وهذه هى مجرد علاقة عكسية 
للعلاقة التي وجدت بين الفترة (5) والفترة (6) عندما إنخفض الاستثمار 
الاجمالي لأن. بالرغم من أن الناتج كان متزايدا في كلا الفترتين ‏ فان 
مقدار الزيادة المطلقة في الناتج قد إنخفضت في الفترة (6) عنها في الفترة 
(5) . ففي جانب الانكماش » فإن العلاقة توضح أن الاتجاه الصعودي في 
الإستثمار الاجمالي لا يتطلب بالضرورة إتجاه صعودي في الناتج ‏ فقد 
يحدث في حالة الإنخفاض في الناتج وذلك لمجرد أن الانخفاض في الناتج 
بدأ يأخذ خطوات ihi‏ . وهذا يساعد في شرح الظاهرة الملاحظة في بعض 
الدورات الاقتصادية . فالقمة والقاع فيما يتعلق بالانفاق على السلع الرأسمالية 
سوف تحدثان مبكرتين عن القمة والقااع الخاصتين بالانفاق على الناتج النهائي 
للاقتصاد القومي . 

ولايضاح خاصية أخرى هامة لمبدأ المعجل » فقد إفترضنا أن الابطاء في 
الانخفاض في الناتج قد أتبع باسراع في الانخفاض . فإذا بدأنا من الفترة (8) 
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)20( كان ) ثم‎ YW الانخقاض المطلق في الناتج في الثلاث فترات‎ ob 
ثم (30). فالانخفاض في الناتج آکبر من (10) في أي فترة سیولد حالة لم‎ 
(9) id الانخناض في النائج من (250).في‎ OB » یسبق مواجهتها . فمثلا‎ 
تخفیض رصید راش المال المرغوب‎ SI إلى (230) فى الفترة )10( سيوّدي‎ 
OB » من (500) إلى )460( . ولکن > بالنسبة للاقتصاد القومي في مجموعه‎ 
الحد الاقصی للمقدار الذي يمكن أن ینخفض به رصید رأس المال في أي‎ 
فترة زمنية هو مقدار الاهلاك . حقيقة أن المنشآت المفرده تستطيع أن تخفض‎ 
رصيد رأسمالها بدرجة آسرع عن طريق بيع السلع الرأسمالية غير المطلوبة‎ 
إلى منشات أخرى . الا أن هذا غير ممكن بالنسبة لجمیع المنشات الموجودة‎ 
ي الاقتصاد القومي مجتمعة . وفى جدولنا ( جدول : ۱-۱۳ » فإن مقدار‎ 
مقدار الحد الاقصى للاستثمار‎ Ob Sky »)20( الاملاك في كل فترة هو‎ 
السالب لايمكن أن يتجاوز (20) في الفترة الزمنية . ولذلك » فأنه في الفترة‎ 
فقد ظهر هناك فرق. بين رصيد رأس المال المرغوب وبين الرصيد‎ )10( 
الفعلي لرأس المال . فرصيد رأس المال المرغوب إنخفض بمقدار (40) من‎ 
الفترة (9) إلى الفترة (10) بينما الرصيد الفعلي لرأس المال قد إنخفض بمقدار‎ 
في‎ d الحد الاقصی الممکن وهو (20) . وإنخفاض آکبر من )10( حدث‎ 
رصید رأس المال‎ ge الفترة . (11) . وقد. آدی ذلك إلى کبر الاختلاف‎ 
الجدول أن‎ J المرغوب ورصید رأس المال الفعلي . وقد أوضحت الارقام‎ 
المال‎ ol) هذا الاحتلاف بين رصيد رأس المال المرغوب وبين ن الرصید الفعلي‎ 
. )13( قد زال كاملا في الفترة.‎ 


والفرق بين رصيد رأس المال المرغوب ورصيد زأس المال القعلي الذی 
ظهر خلال الفترات من (10) إلى (12) نما يعني أن المنشات تعمل مع 
وجود طاقة انتاجية فائضة خلال هذه الفترات بمغنى أن . (, 0 تزيد عن 
]W 0-۷ ..( + Di]‏ في كل فترة. وعليه» فان الابطاء في المقدار المطلق 
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من الانخفاض في الناتج في الفترة (12) لم يكن WIS‏ لرفع الاستثمار 
الاجمالي إلى رقم موجب كما حدث في الفترة )8( عندما لم تكن هناك طاقة 
انتاجية فائضة . وحتى الزيادة المطلقة في مستوى الناتج خلال الفترة (13) لم 
تكن كافية لرفع الاستثمار الإجمالي إلى أعلى من مستوى الصفر . ولايبداً 
عمل مبداً المعجل الا بعد أن تزال الطاقة الانتاجية الفائضة . وهذا هو ماحدث 
في الفترة (14) . وبالرغم من أن مبدأ المعجل قد أصبح Wife‏ لا يعمل عندما 
أصبح هناك طاقة انتاجية فائضة » إلا أن الميكانيكية المبسطة التي تتبعناها في 
الفترات الزمنية GM‏ فى جدول (۸-۱۳ لاشك آنها أوضحت: fae of‏ 
لمعجل نما یفسر التذیذب الاوسع مدّا نسييا الذی بحدث بالسبة للانفاق 
على السلع الرأسمالية ]15 ماقورن بالانفاق على السلع النهائية . وهی ظاهرة 
طالما آقرها الاقتصادیون . إلا أنه في تلك الفترات التي عمل فيها مبدأ المعجل 
كان لا يوجد فيها طاقة إنتاجية فائضة » فالنتائج التي توصلنا إليها من أرقام الجدول 
ما كانت لتحدث إلا في ظل فروض معينة » بعضها قد يكون غير واقعي . ومن 
المهم أن نفترض هذه الفروض حتی یمکننا أن_نقيّم الأثار' العملية لمبداً 
المعجل . 


إن الفرض الخاص بان المجتمع یعمل في ظل عدم وجود طاقة إنتاجية 
فاکضة ممائل للفزض الخاص "بان المنشات سوف ترج من ظاقتها yo!‏ اجهة 
کل زيادة في الانفاق الحقيقي . ويعني ذلك » أن رجال الأعمال إنما یعملون 
كالالة فهم یستجیبون لزيادة كمية السلع المباعة عن طریق GY à;‏ 
الاستثماري. ویستجیبون لانخفاض الكمية المباعة عن طریق تخفیض الإنفاق 
الاستتماري . وحقيقة الامر » أن رجال الأعمال في الحياة العملية » بإفتراض 
آنهم یعملون عند کامل طاقتهم الانتاجية فآنهم بالرغم من ذلك» سوف 
یعمدون إلى مواجهة الزيادة في الطلب على منتاجاتهم عن طریق الاستخدام 
المکثف لرصید رأس المال الموجود لدیهم حتی یقتنعوا بأن الزيادة في الطلب 
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علی منتجاتهم إنما هی زيادة تبدو دائمة . 


وحتی إذا gb‏ أن هناك حاجة إلى زيادة رصید رأس المال » فان التوسع 
في هذا الرصید لن یکون بالضرورة بذلك القدر اللازم تماما t‏ لمواجهة 2 الزيادة 
الجارية في المبیعات . فمن المحتمل أن یکون هذا التوسع فقط بالقدر الکافی 
لمواجهة الزيادة المتوقعة في المبیعات لعدد من السنوات المستقبلة . فالتوسع 
في الانفاق الاستثماري قطعة بقطعه قد لایکون إقتصاديا بل قد OY‏ 
تکنولوجیا ممکنا . 


کذلك فان فرض OU‏ نسبة ”” رأس المال — الناتج *“ » )9( c‏ نما هو 
فرض ضروري للنموذج الدینامیکی السابق شرحه ‏ إلا أنه ایضا غير واقعي . 
وحتی بافتراض أن المنشات توائم رصید رأس Wh‏ الكلي لكل تغير في 
المبیعات c‏ فان نسبة ”” رأس المال ‏ الناتج ** لن تکون ثابتة . فالزيادة في 
المبيعات قد تکون مركزة في وقت ماعلی إنتاج الصناعة التي تقضي تقنیتها 
(ستخدام نسبة ** رس مال "et‏ عالية » وفي وقت آخر على منتجات 
الصناعة التي تکون فیها نسبة ”” رأس المال ‏ الناتج ““ نسبة منخفضة . 
وبالتالي » وحتی في AE‏ یش ات التکنو لوجية » فان درجة إستجابة الإنفاق' 
٠‏ للزيادة في الناتج المباع نما تتوقف على توزیع هذه الزيادة في المبیعات بين 
| إنتاج الصناعات المختلفة التى تستخدم نسبا مختلفة من ” رأس المال — 
الناتج ““ لانتاج هذه المنتجات . 


وتقودنا هذه النقطة إلى تفسیرات أخرى . فالاستثمار بالنسبة للاقتصاد 
القومي في مجموعه قد يزداد بالرغم من أنه ليس هناك زيادة في النانج المباع . 
نوفقا لمبداً المعجل » فان اعادة توزیع قدر معين من الانفاق بين السلع 
الموجودة قد Goh‏ إلى زيادة في الانفاق الاستثماري الصافي بالنسبة للصناعة 
التي حظت بزيادة في الطلب على منتجاتها يزيد عن مقدار الاستلمار الصافي 
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السالب في تلك الصناعات التي انخفض الطلب على منتجاتها . ذلك OY‏ هناك ٠‏ 
حدودا قصوى للاستثمار الصافي السالب لايمكن أن يتجاوزها . فهو لايمكن 
أن يتجاوز معدل الاهلاك الذي حدث لرصيد رأس المال الفعلي لهذه 
الصناعات . 


فرض اخر من فروض مبداً المعجل هو أن أي فجوة بين رصيد رأس المال 
الذي برغب آرباب الأعمال في الحصول عليه وبي الرصید الفعلي من رس 
المال الذي لدیهم فعلا نما يتم اغلاقها في فترة زمنية واحدة . فقد یکون 
مثل هذا غير ممکن فعلیا . فکما سبق واتضح لنا لو أن رصيد رأس المال 
المرغوب فيه كان أقل من رصید رأس المال الفعلي بمقدار أكبر من مقدار 
الاهلاك للفترة الجارية » ففي هذه الحالة فإن الأمر يتطلب أكثر من فترة زمنية 
وذلك لتخفيض رصيد رأس المال الفعلي ليساوي رصيد رأس المال 
المرغوب . وفى خلال هذه المدة فان مبدأ المعجل سوف يتوقف عن العمل . 
ويلاحظ أن الحالة المتصلة بهذه الحالة قد تكون في الاتجاه العكسى . فلو 
أن الطاقة الانتاجية لصناعات السلع الرأسمالية لفترة واحدة كانت أقل من 
مجموع إستثمارات الاحلال لهذه الفترة مضافا إليها الزيادة في رصيد رأس 
المال المرغوب عن رصيد رأس المال الفعلى لهذه الفترة ‏ فان هذه الفجوة 
لا يمكن غلقها فى فترة زمنية واحدة . فمثلا » لو أن الطاقة الانتاجية لصناعات 
السلع الرأسمالية كانت (50) بليون دينار في السنة وأن إستثمارات الاهلاك 
تستوعب (20) بليون دينار في السنة ؛ فلو أن فجوة أكبر من (30) بليون دينار 
بين رصيد رأس المال المرغوب وبين الرصيد الفعلي c‏ فان مثل هذه الفجوه 
لايمكن إستيعابها في خلال فترة زمنية واحدة . فمبدأ المعجل قد يوضح أن 
الاستثمار الصافي المطلوب هو 40) بليون دينار بالرغم من حقيقة أن مثل 
هذا المعدل من الاستثمار الصافي لايمكن تحقيقه عملیا . ' 
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وحتی إذا فرضنا أن الطاقة الانتاجية لصناعات السلم الرأسمالية كانت فعلا 
كافية لغلق أي فجوة في أي فترة 'زمنية', OD‏ ذلك لا يعني أن هذا سوف 
يحدث . فمقدار الإنفاق الإستثماري الصافي في فترة زمنية قد يكون أقل. من 
مقدار ذلك الإنفاق اللازم اغلق الفجوة خلال تلك الفترة ليس بسبب أن 
الصناعات الرأسمالية لا تستطيع طاقتها الإنتاجية تحقيق ذلك وإنما OY‏ الانفاق ' 
الاستلماري سوف ينخفض te‏ لإرتفاع تكاليف السلع الرأسمالية بسبب 
توسع صناعات السلع الرأسمالية في إتجاه يقترب من كامل طاقتها . 
المعجل Flexible Accelerator © poll‏ . 


ان عرضنا السابق لسا المعجل ممکن OF‏ نسمیه يبدا المعجل الجامد 
Fixed Accelerator‏ نظرا للفروض المتعددة التي یقوم علیها هذا المبدأ . آما 
إذا أسقطنا هده الفروض أو بعضها فماذا یمکن أن یکون عليه" liye‏ المعجل 
إننا إذا حاولنا ذلك فإننا نحصل على معجل أكثر مرونة . وهذا هو مانقصدة 
jadh‏ مرت ۰ , 


فمثلا إذا آسقطنا فرض أن الفجوة بين رصيد رأس المال المرغوب فيه وابين 
رصید رأس المال الفعلي یمکن أن تغلق في فترة زمنية واحدة فما الذي یترتب 
على ذلك ؟ . إن فرض GE‏ الفجوة بين رصید رأس المال المرغوب فيه 
ورصید رأس المال الفعلی في فترة زمنية واحدة إنما يعني أن طلبیات السلم 
الرأسمالية سوف تزداد زيادة کبيرة نين الفترات الزمنية . ومثل oda‏ الزيادة 
المفاجئة في طلب السلع الرأسمالية من المنتظر أن ضغط عى آسعار السلع 
الرأسمالية مما قد ینعکس سلبا على الأرباح من الاستثمارات الجديدة . فان 


(18) William S. Brown. Macroeconomics. ق‎ : YMO ۲۷۱ ا ق قن‎ diio مر جع‎ 
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الحل الافضل هو أن تلجأ المنشآث إلى غلق جزء من الفجوة بين رصيد رس 
المال المرغوب وبين الرصید الفعلي لرأس المال . مما يعني فقدان بعض 
المبیعات في الزمن القصير . 
فلو أن منشات الاعمال جعلت طلبها على السلم الرأسمالية أكثر إعتدالا 
فسوف يكون هناك bas‏ أقل على أسعار السلع الرأسمالية ‏ وبالتالي أصبح 
المعجل مصحوبا بدرجة أقل من عدم الإستقرار . 
فإذا فرضنا أن المنشأة أغلقت جزءًا فقط من الفجوة بين رصيد رأس المال 
الفعلي ورصيد رأس المال المرغوب ‏ فان الاستثمار الصافي سيصبح نسبة 
OV‏ من الفرق بين رصيد رأس المال فى الفترة السابقة ورصيد رأس JEN‏ 
المرغوب فيه في هذه الفترة أي : 
I, 2 AER- Ei.) ; 0 > ۸ < 1‏ 
وبالتالي فان معادلة (E)‏ تصبح : 
IL = AUY ۷, ۱( + d - 26‏ 


bony‏ أن )0 > سه (A‏ فان ذلك يعني أن التغیرات في المبیعات 
سوف یکون لها تأثیرا أقل ue‏ الاستثمار الصافي . 

کذلك فان نسبة "" رس المال ‏ الناتج ““ قد لاتکون ابتة . فطالما Lal‏ 
افترضنا أن منشات الاعمال تستطیع أن تغير نسبة ”” رس المال ‏ العمل c‏ 
فإنه من الممکن أن تنتج کمیات مختلفة من الناتج من رصيد معين من رأس 
کل مرة slo y‏ فیها الناتج . 


هذا بالاضافة إلى آنه. » LS‏ سبق ol‏ آشرنا » من النادر OF‏ تغیر المبیعات 
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في فترة زمنية واحدة یکون موّشرا من القوة بالقدر الكافي لیترتب عليه التزام 
طویل الاجل بزيادة رصید رأس المال . فعادة ما يقدر مدیرو المشروع 
المبیعات المتوقعة على أساس المبیعات الجارية والمبیعات الماضية . وسوف 
یترتب على ذلك الغاء الاثار المترتبة على القفزة الواحدة في المبیعات لفترة 
واحدة . وبالتالي » سوف يهدىء من التقلبات المترتبة على المعجل . 

تعدیل آخر في مبدأ المعجل الجامد هو أن طلب السلع الرأسمالية سوف 
یتاثر » She ly‏ الکلام c ae‏ والمتعلق بمصادر التمویل » فيما إذا كان 
التمویل داخليا أو أنه عن طریق الاقتراض أو عن طریق الملكية . | 

ویجب ألا يفهم من عرضنا للمعجل المرن أن نتوصل إلى أن مبداً المعجل 
ليس له الا آثر بسیط على الاقتصاد القومي . فهناك إتفاق بين الاقتصادیین على 
أن المعجل إنما یوضح كيف أن إستثمارات المجتمع تکون دائما في حالة 
إلى عدم إستقرار الاستثمارات . وحقیقه الامر آن الغرض من عرضنا للمعجل 
PA ti‏ وی منت رن i adore Ne‏ 
في الحياة العملية . 


المعجل في نموذج القطاعین > 
وسيلة أخرى للنظر إلى المعجل هو أنه يمكن إعتباره أنه الوصلة بين 
قطاعات مختلفة في الاقتصاد القومي : قطاع السلع النهائية وقطاع السلع 
الرأسمالية أو السلع الوسيطة . وعما إذا كان المعجل هو عامل عدم إستقرار 
من عدمه فإن هذا يتوقف على خاصية الوصلة بين القطاعات وعلى ظروف 
فمثلا » فان الزيادة في الطلب على السلع النهائية قد تكون وقد لا تكون 
s‏ لزيادة الانتاج . فلو أن المنشاة كان لديها رصيد كاف من المخزون 





1۰ الب اب الثالث عشر : الانفاق الاستشماري . 





السلعي لمواجهة الزيادة في الطلب فإن السلع النهائية قد لاتزيد ‏ وبالتالي 
ما وح لول كن ها a:‏ ا 

: من المعجل‎ 6 p sl 

فقد تستجیب المنشاة للزيادة في المبیعات عن طریق تأ جير عمال اضافیین 
بدلا من شراء المعدات الرآسمالية . فلو أن هذا حدث فلن یکون هناك زيادة 
في الاستثمار واستجابة آصغر في الناتج . فلو أن المنشاة لدیها بعض الطاقة 
غير المستغلة ولم تكن متا ias‏ أن الزيادة فى الطلب ستکون دائمة » فان 
تشر a JI‏ “يكن تصرفا" رشيدا : 
النو ع الثاني من المعجل : 

آن الزيادة في الطلب على السلع النهائية سوف ينتج عنه زيادة في الاستثمار 
بواسطة قطاع السلع النهائية والذي یمکن أن یتحقق دون تغیر في حطط 
الإنتاج في قطاع السلع الرأسمالية . 

وهذا یمکن أن یحدث لو أن قطاع السلع الرأسمالية كان يعمل مسبقا عند 
آقل من کامل طاقته الانتاجية . وفي هذه الحالة » فإن المعجل يلعب دورا 
في هذه الحالة ولکنه دور آقل قوة مما یمکن أن یکون لو كان التوسع قد 
حدث آیضا في قطاع السلم الرأسمالية . 
Ju Ea‏ من المعجل : 

وهو ذلك النو ع V.‏ المعجل الذي عادة مايدرس ‏ وهو ماسبق أن 
عرضناه . فالزيادة في الطلب على السلع النهائية سينتج عنها زيادة في الطلب 
على السلع الرأسمالية بواسطة قطاع السلع النهائية » وبالتالى توسع فى قطاع 
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هذه السلع . ولكن ماهو إحتمال أن يحدث ذلك إن ذلك يحدث ole‏ 
عندما تكون منشآت الأعمال مقتنعة بان الزيادة في المبيعات إنما هى زيادة 
دائمة . وحتى في هذه الحالة فإن الأمر يحتاج إلى توافر فروض آخری . 

فالممٌ شرات الحالية للسوق لاتستطيع أن تمدنا بمعلومات عن أحوال السوق 
في المستقبل . فعندما تقدم منشات الأعمال على شراء السلع الرأسمالية فإنها 
تحول النقود -- آکثر الأصول سيولة ل OV UE‏ التي تعتبر ذات سيولة 
ضعيفة . وحیث أنه لایوجد سوق OVW‏ المستعملة » فاذا إتضح مستقبلا 
أن إقدام المنشآت على شراء الات جدیده نما هو توسع زائد فانه یکون 
مكلفا of‏ تجتاز المدشأة هذا الخطاً . 


وما نستنتجه من الثلاث أنوع المختلفة من المعجل هو أن مبدأ المعجل ‏ 
في الحياة الواقعية ‏ أكثر تعقيدا من المثال العددي الذي أعطيناه . وعموما 
یمکن القول آن الطريقة التي ole Jue oU a uu ocu‏ خفني 
المبیعات الجارية أو الماضية تعني بالضرورة زيادة في المبیعات في "Ey‏ $ 
فیجب of‏ یکون المدیرون على علم OU‏ استجابة غير سلیمه نما تعنی 
الافلاس . clue,‏ فلما كان الاستثمار المالی أكثر سيولة من الإستثمار 
الحقيق c‏ فعادة ما يكون هناك ميل ودافع نحو الاستثمار المالي حلال فترات 
عدم UE‏ كد . 
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من العرض السابق ob bs‏ الاستثمار فاننا نستطیع أن نصنف نظریات 
الاستثمار ‏ أو العوامل المؤثرة فى الاستثمار | إلى تلك العوامل التی SL‏ تأثیرها 
عن طریق التحرك على منحنی الكفاية الحدية لرأس المال » وتلك العوامل A‏ 
یأتی تأثيرها عن طریق نقل منحنی الكفاية الحدية لراس المال . فنظرية 
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المعجل - السابق دراستها — y‏ کذلك نظرية الارباح ند Slaw uli‏ دراستها 
انما هما نظریتان obag‏ إلى انتقال منحنی الكفاية الحدية لرأس المال . ووفقا 
لذلك c‏ فان زيادة فى الارباح سوف تؤدى إلى إنتقال منحنی الكفاية الحدية 
لرأس المال إلى اليمين موضحة رصید رأس مال مرغوب فيه اکثر عند كل 
سعر فائدة . و کما رآینا فى نظرية المعجل ‏ فان رصید رأس المال المرغوب 
فيه إنما هو دالة فى ناتج الاقتصاد القومی . وبالتالی فإن زيادة الناتج تؤدى 
إلى انتقال إلى اليمين فى منحنی الكفاية الحدية لرأس المال موضحة رصید 
رأس مال مرغوب فيه آکثر عند كل سعر فائدة . وبالتالی » فإنه وفقا لهاتین 
النظريتين » فإن ٍنخفاضا فى الارباح أو إنخفاضا فى الناتج سوف obah‏ — 
دون شك ب إلى انتقال إلى الیسار فى منحنی الكفاية الحدية لرأس المال . 


وکما ew,‏ آن. راینا.» ,فان "الزيادة cd,‏ رصید-رأس. المال المرغوب 
فيه وبالتالی زيادة فى GUY‏ الاستثمار من الممکن أن تحدث دون 
إنتقال فى منخنى الكفاية الحدية لرأس المال . فلو أنه كان هناك إنخفاض 
فى سعر فائدة السوق » فسيترتب على ذلك تحرك إلى أسفل على منحنى 
of) dell US‏ المال السائد ly tery cdf Lede‏ مال مرغوب. .فيه 
آکبر . وبالتالی » فإن جمیع العوامل التى تؤثر فى سعر فائدة السوق سوف 
تصبح ble‏ مؤثرة فى رصید رأس المال المرغوب وبالتالی, فى BUY‏ 
الاستثماری . وإلى ol‏ مدی تکون هذه العوامل مهمة ؟ » نما یتوقف على 
مرونة منحنی الكفاية الحدية لرأس المال . فکلما كان هذا المنحنی (Up‏ 
كلما كانت هذه العوامل المؤثرة فى سعر فائدة "t‏ لها آهمية فی Nit‏ 
على الإنفاق الإستثمارى.. 


ولو of‏ هناك Ute]‏ فی الرأی بين الاقتضادين حول مرونة منحنی الكفاية 
الحدية لرأس المال c‏ الا sua of‏ لٍجماعا فی الاراء oe‏ الاقتصادیین على of‏ 
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إنتقال منحنى الكفاية الحدية لرأس المال أكثر أهمية بكثير فى إيضاح التغيرات 
فى الإنفاق الإستثمارى عن التحركات على منحنى معين من الكفاية الحدية 
لرأس المال » والتى تنتج من تغيرات فى سعر الفائدة . 

لأول وهلة قد يبدو أن نظرية الأرباح هى النظرية الوحيدة الممكنه فى 
الاستثمار . ذلك لأنه فى إقتصاد يكون فيه تعظيم الربح هو الهدف الأول 
لمنشّأت الاعمال » فان منشات الاعمال Lob‏ ماتنفق نقودا للحصول على 
أرصدة رأسمالية مالم تكن هذه الارصدة سوف تضيف إلى أرباحهم أو تقلل 
من خسارتهم . ويكون هذا هو الحال عندما تكون الكفاية الحدية لرأس المال 
نز ید عن مقدار سعر الفائدة. 


تقضی ol‏ مقدار الانفاق الاستثماری نما یتوقف على مقدار الارباح التی 
تحققها clin‏ الاعمال . فقد نتفق » جمیعا على أن الانفاق الاستثماری 
سوف يتم فقط على أساس توقعات Ol‏ هذا الانفاق سیکون مربحا ولکننا 
لا نستطیم بهذا المفهوم أن نجد أى تفسیرات لمقدار حجم الانفاق 
الاستماری الفعلی الذی يتم خلال فترة زمنية معينة . وقد Y‏ یکون هناك 
إجماع على أن کل زيادة فى الأرباح بمقدار عدد من الدنانیر سوف تؤدى 
إلى زيادة فى الانفاق الاستثماری بعدد من الدنانیر . ولکن » قد یکون هناك 
إجماع على أن الفرض الذی تقوم عليه نظرية الأرباح یستاهل الدراسة والتحقق 
کتفسیر ممکن لما الذی یحدد مقدار الانفاق الاستثماری . 

وقد أوضحت للاحصاءات فى الولايات المتحدة خلال الفترة 
)۱۹۸۰--۱٩۹۲۱(‏ آنه یوجد بوجه ele‏ اتجاه طردی بين مستویات col‏ 
ومستوی الانفاق الاستثماری » ولو أن الاستثمار والارباح تغیرا فى إتجاهات 
مضاضة فى بعض الشنوات . وعلی أيه حال c‏ فان وجود مثل هذه العلاقة 
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لمباشرة لايؤدى اليا إلى OLY‏ صحة فرض صحة نظرية الأرباح التى تقضی Ob‏ 
مستوی الانفاق الاستثماری یتوقف على مستوی الأرباح. وقد یری البعض, أن 
الارباح هی التی تعتمد على الاستثمار » ذلك OY‏ الاستثمار بحدد مستوی 
الدخل ol,‏ الارباح تتوقف على الدخل 09 


ales‏ » ما هو الاساس الذى یقوم عليه PP‏ نظرية c‏ من a‏ 2 الانفاق 
الإستثمارى Lil‏ یتوقف على مستوی col‏ المحققة ؟ . إن c»‏ الا جابة 
على هذا Jila‏ یکمن فى حقيقة أن أحد المؤشرات لمنشات الاعمال عن 
المستوى المحتمل لإرباحها فى المستقبل هو ببساطة مستوى الأرباح فی 
الفترة الزمنية الجارية » وفى الماضى القريب . فزيادة فى مستوى الأرباح التى 
wee me sd Les atq ad o oe‏ ان 
الارباح فى المستقبل . فعند تقدير تيار صافى الداخل أو العائد 
RiR ARRI‏ من أى استثمار محتمل » فان رجال الاعمال 
من المنتظر أن یصلوا إلى آرقام أعلى لو أن هذه التقدیرات قد تمت فى وقت 
كانت فيه المستويات المطلقة لارباح المنشات وارباح الاقتصاد القومى على 
وجه العموم متزايدة عما لو تمت هذه التقديرات فى وقت كانت الظروف 
السائده فيه عكس ذلك . فالمستوی العالى من الارباح إنما يؤدى إلى تقديرات 
أعلى للكفاية الحدية لرأس المال بالنسبة لمختلف المشروعات الاستثمارية لو 
كانت الظروف عکسية . ویعنی ذلك انتقال فى منحنی BUS‏ الحدية لرأس 
المال والذى یعنی زيادة فى رصید السلع الرأسمالية اللازمة لتعظیم الربح € 
والذى بدوره یترجم إلى إرتفاع فى مستوی الانفاق الاستشماری . 


ومن الممکن أن نوجه نقدا للمفهوم الذی تقوم عليه هذه النظرية . فليس 
من الواضح كيف أن الأرباح التى تحققها المنشأة هذا العام أو خلال الاعوام 


(19) Edward Shapiro, Macroeconomics Analysis . ۲۸۱ ۰ وی سابق € ص‎ e 
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. القليلة .السابقة تمدنا بمقیاس للارباح فى السنة القادمة أو السنوات القليلة 
القادمة . فالارتفاع فى الأرباح هذا العام » مثلا » قد یکون نتيجة لتغیرات 
غير متوقعة ذات طبيعة إنتقالية . فإذا لم يكن هناك من الاسباب مايجعلنا نتوقع 
أن هذه الظروف ستستمر » فان مجرد تحقيق هذه الارباح لن يكون وازعا 
للقيام باستثمارات . أو لنفرض أن الزيادة فى الارباح ليست نتيجة لتغيرات 
غير متوقعة وإنما هی عبارة عن العاقد العادى على إستثمارات سابقة » فبالرغم 
من أن هذا يعنى أن الانفاق الاستثمارى السابق كان ناجحا إلا أن هذا لا يولد 
بالضرورة لدى المنشأة دافعا ell‏ باستثمارات جديدة . 


ومن وجهة النظر. هذه » فإن نظرية الارباح تكون وسيلة جيدة لتفسیرات ‏ 
الانفاق الاستثمارى Lb‏ أن الارباح التى تحققها المنشات تكون. موشرا 
لجميع هذه الظروف فى المستقبل التى تحدد مقدار الربحية . فالارباح الجارية 
للمنشاة إنماتعكس الظروف السائدة للطلب على منتجاتها وظروف العرض 
المختلفه للمدحلات التى تستخدمها . وعلى أيه حال فانها لاتعكس بدقة 
التغيرات الكثيرة التى. قد تحدث فى ظروف كل من الطلب والعرض فى 
المستقبل . فلاشك ‏ أن الظروف تتغیر تغیرا کبیرا من صناعة DUET PIE‏ 
منشأة إلى منشأة . وحتى بالنسبة للمنشات التى تعمل فى ظروف تقترب من 
حالة الاحتكار قد لا تكون قادرة على أن تتوقع أن الطلب الذئ' يواجهها والذى 
حقق الأرباح الجارية وأرباح خلال السنوات القليلة السابقة بقادر على ان 
يحقق نفس النتيجة خلال العام القادم أو خلال الاعوام القليلة القادمة . 
فمستوى مقبول من الأرباح هذه السنة إنما يعكس ظروف طلب مرضية هذا 
العام » ولكن من الصعب على رجال الإدارة أن يخلصوا من ذلك أن الطلب 
سيزداد فى المستقبل بالقدر الذى يحقق زيادة فى أرباح المستقبل والتى تبرر 
القيام 'باستثمارات اليوم . ونفس الشىء يكون صحيحا بالنسبة لظروف 

العرض . فالتطورات التكنولوجية فى المستقبل » مثلا » لها تأثير كبير على 


۱۳۹ الباب الثالث عشر : الإنفاق الاستشماري 


طرق الانتاج co des‏ منشات الاعمال » ولکن مثل هذه التغیرات لا 
تعکسها مستویات الارباح الیوم . ۱ 
کل هذه الاعتبارات كافية لاقتاعنا ob‏ المنشات يجب تنظر إلى أبعد من 
الأرباح التى حققتها وذلك قبل أن تقدم على تغییر مقدار رصيد رأس مالها . 
ومن جانب آخر فان هناگ اعتبارات os pl‏ نتملا نمی آهمية CAU ia‏ 
الجارية . فالار باح العالية الجارية تجعل من الممکن أن يتم التمویل الداخلى 
لحجم ys‏ من الاستثمارات > وحجم الاستثمارات التی تقوم بها المنشات 
فعلا تتوقف جزئیا على مقدار ما یمکن أن يتم تمويلة داخلیا من هذه 
الاستثمارات . فبدون الارصدة الداخلية المولده من الاریاح فإن بعض 
المشروعات dy Ja VI‏ التى يمكن أن E‏ آنها جذابة T.‏ يتم la Las‏ 
فمنشات الاعمال قد لا تقدم على القیام بإستئمارات لو أن الوسيلة الوحيدة لتنفيذ 
هذه الاستثمارات كان عن طریق التمویل الخارجی . يضاف إلى ذلك OF‏ 
منشات الاعمال قد تقوم بتنفیذ المشروعات الاستثمارية الجديدة طالما امکن 
تمویلها تمویلا داخلیا . فالبدیل لاستخدام هذه الأرصدة الداخليه هو أن توز ع 
کارباح او تضاف dl‏ النقود الحاضرة المو جوده لدی المنشاة آو ac‏ 
Jalo oux‏ البنواك تفز فل د سكدانت قصيرة الأجل و لیس آی هن 
هذه البدائل »يبدو أنه آکثر جاذبیه لرجال الادارة من duas‏ المشروعات 

وبالاضافة إلى أن بعض المشروعات الاستثمارية التی يتم تنفیذها ما كانت 
YJ das‏ آن الاریاح الجارية كانت مصدر تمویل لهذه المشروعات  OU‏ 
هناك سببا اخر لماذا مستوی الارباح — أو بعبارة ادق مستوی ما یتبقی من 


الأرباح بعد توزيع أرباح الاسهم وبعد سداد eain‏ — یکون ذا همية فى 
تحديد مستوى الانفاق الاستثمارى : 


۰ 
4 
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فالملاخظ أنه طالما أن مستوى الانفاق الإستثمارئ يستجيب لمستوى 
الأرباح » فإن معنی ذلك أن مستوی الإنفاق الاستثماری يستجيب لمستوی 
الدخل . ذلك OY‏ مجموع الارباح التى تكسبها منشات الاعمال إنما تتغیر 
طرديا مع مستوى الدخل القومى . ولايضاح ذلك » لنفرض أن التغير فى 
الأرباح كان دائما حمس کل تغير فى الدخل » وأن التغير فى الاستثمار كان 
دائما مساويًا xod‏ أرباع كل تغير فى الارباح ؛ فيمكن أن نستنتج من 
ذلك أن هناك علاقة جامدة بين التغير فى الدخل والتغير فى الانفاق 
الاستثماری . فزيادة فى الدخل مقدارها (۱۰) ملیون دینار إنما تعنی ris‏ 
فى الانفاق الاستثماری مقدارها )١,5(‏ ملیون Ju»‏ 


[1,8 g X LK ژ بل‎ 
í o 


إلا أنه Y‏ توجد مثل هذه العلاقه الجامدة فى الحياة الواقعية . فنظرية: 
الارباح مبنية على علاقة بين الاستثمار وبين الأرباح ولكنها لاتتطلب مثل هذه 
العلاقة الجامدة حتى تكون نظرية ذات قيمة . وقد أوضحت الدراسات التى 
آجریت فی الولایات of sasad‏ هناك علاقة طردية بين الارباح وبين الدخل 
القومى . ولکن التفیرات التى كانت تحدث فى كل منهما لم تكن بنفس 
لنسبة » فالتغيرات فى الأرباح ‏ صعودا وهبوطا ‏ كانت بنسب أكبر من 
تغيرات الدخل القومى صعودا وهبوطا ‏ وإن كانت فى نفس الاتجاه . 


دالة الاستخمار : 

على ضوء ما تقدم يمكننا تقسيم الإنفاق الاستثمارى إلى إنفاق إستثمارى 
: مستقل Autonomous‏ بمعنى أنه مستقل ۱ عن مستوى الدخل . وإنفاق 
الإستثمار من الممكن أن تتخذ نفس خصائص دالة الإستهلاك فى نموذج كينز 
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المبسط . فالصيغة العامة لدالة الاستهلاك هی |۷ + (Cerio = C,‏ 
نما تمثل الاستهلاك المستقل و رب تمثل الاستهلاك المستمال . وینفس 
المفهوم فان الصيغة العامة لدالة الاستشمار من الممکن أن Aet‏ شکل 
دام + ,1= حیث ())تمثل الاستثمار المستقل و Eey)‏ الاستشمار 
المستمال . ومثل رى فان ري هی المیل الحدی للاستثمار Marginal‏ 


i 4 1 والتى تساوی‎ Propensity to Invest 
AY 


فاذا ما جمعنا ۰( ,ع ) (oe)‏ فإنه ينتج لدینا المیل الحدی BWW‏ 
Marginal Propensity to Spend‏ فالمیل الحدی للانفاق انما عبارة عن 
مجموع کل من المیل الحدی للاستهلاك والمیل الحدی للاستشمار . 

ویکون من المفید مستقیلا المقارنة بين الاستلمار لمستمال والادخار 
المستمال . فکما أن الاستهلاك المستمال هو (ey)‏ فان الادخار المستمال 
a-o y~‏ آو م۰6 فلای تغیر فى yy‏ فان التغیر فى الادخار 
المستمال ‏ الذی هو التغیر .فى الادخار الکلی — سیساوی ۰ 

adis ۱۰۱۸۷ | sco vi]‏ فى الاستشمار المستمال — الذی هو 
Lal‏ التغیر فى مقدار الإستثمار الکلی — یساوی (A v)‏ م أوغليه « فلو ol‏ 
A s) 93 (e» s)‏ < [ لأى yy‏ ۸ والعکس بالعکس . وکما سیتضح 
لنا » OF‏ الحجم التسبى لكل من )و زم له آهمية . 
نظرية الأرباح ومستوی توازن الدخل وسعر الفائدة : 

فى نموذج i Jas p)‏ عرضه » فان المحدد الوحید للاستثمار الذى 
أخذناه فى الاعتبار هو سعر الفائدة . وبالتالی » فان دالة الاستثمار كانت 
Up) ray‏ في نظرية الارباح الخاصة بالاستثمار فقد جعلنا الاستشمار دالة 
فى الدخل . وبالتالی » فیمکننا أن ندخل فى نموذج ۰ .و دالة الاستشمار . 
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الجديدة التى توضح أن الإستثمار دالة فى كل من سعر الفائدة ومستوی 
الدخل  of of‏ دالة الإستثمار تصبح [(۷ [I= 1G‏ . وفی هذه الحالة فإننا 
سنتوصل إلى نتيجة مفاجئة ومختلفة عما توصلنا «J|‏ فى نموذج S-LM)‏ 
السابق عرضه . 

إستنتاج منحنى رو فى حالة الاستغمار المستمال 


JS‏ (۵-۱۳) يوضح كيف يمكن إستنتاج منحنى OS)‏ فى حالة وجود. 
الإستثمار المستمال » والشكل المذكور مقسم إلى ستة اجزاء : ( أ ) و (ب) 

و (ج) و (د) و (ه) و (و) . الاربعة الاجزاء الآولى ‏ من AD‏ (د) ‏ 

هی نفس الاشکال التى تستخدم فى إستنتاج منحنى (15) فى حالة عدم وجود 

إستثمار مستمال . فالشکل ale (T)‏ عن دالة الاستمار التی توضح أن 

الاستثمار دالة فى سعر الفائدة . والشکل (ب) هو CU‏ رسم فيه خط )£9?( 

لیوضح حالة تساوی الاستثمار مع الادخار . وشکل )>( هو الشکل ce Jl‏ 

یوضح als‏ الادخار المعتادة حيث الادخار دالة فى الدخحل . ul‏ الشکل (د) 

فهر الشکل الخاص باستنتاج منحنی IS)‏ وبالتالى » فإنه یمثل العلاقة بين O‏ 
و YY)‏ 


وقد ضیف إلى الأربعة الاجزاء المعروفة السابقة الجزء (A)‏ والجزء (و) . 
والجزء (A)‏ هو عبارة عن دالة الاستثمار جعل فیها الاستثمار دالة فى الدخل . 
وفی ذلك الجزء فان الدالة إتخذت الشکل [I = 10 + 020Y]‏ حیث 
الاستنمار المستقل یساوی (10) والمیل الحدی للاستثمار )( یساوی 
)0.20( . ودالة الاستثمار فى الجزء (A)‏ توضح أن الاستثمار () یتغیر بتغیر 
الدحل (v)‏ وذلك بإفتراض سعر فائدة معين والذی فرضناآنه هنا )6%( 
فمثلا لو أن الدخل كان (150) فان ()تکون )640 ولو أن الدخل )250( 
فان (I)‏ تصبح )60(. وشکل )9( ليس له معنی إقتضادى » ذلك أنه عبارة 
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عن خط )45°( الغرض منه نقل bly‏ المحور الرأسى فى شكل (ه) إلى 
y IG eel‏ برض uii).‏ بشکل OL)‏ 
فمثلا » لو آننا فرضنا أن الدحل (۷) یساوی )150( فى (a) JS‏ فان 
الاستثمار M‏ یساوی )40( ولنذ کر آن هذه القیمه للاستثمار مبنية على افتراض 
أن سعر الفائدة هو 6m)‏ . والاستثمار فى شکل (ه) البالغ قدره (40) نما 
bb,‏ النقطة (H)‏ فى الجزء ) (I‏ من الشكل ‏ حیث توضح دالة الاستثمار 
أن الاستشمارات تکون )40( عندما یکون سعر الفائدة )6%( . وبالمثل فإنه 
عند مستوی دخل )250 = (v‏ فان الاستشمارات (D)‏ تصبح (60) كما هو 
موضح فى الجزء (a)‏ وهذه تتفق مع النقطة ([) فى الجزء (أ) ‏ حیث 
Pe‏ اطع uo aie‏ ما اه de‏ 4« ب (L)‏ بخلاف 
منحنى الاستثمار الأول المشار إليه ب (,1) . ویوضح المنحنی (L)‏ أن عند 
مستوی دخل )250( فانه عندما يكون سعر الفائدة )6%( c‏ فان الاستثمارات 
تکون )60( . ویمکن أن نحصل على مجموعة من منحنیات (D)‏ فى الجزء 
( أ ) کل منحنی یمثل مستوی دخل معين ولکن یکفی أن یکون لدینا منحنين 
(I)‏ و (b)‏ 


وفی الجزء (ج) من الشکل رسمت دالة الادخار ] Y‏ 0.10 + 4- = 5] 
والموضحة بالخط الکامل . ووفقا لدالة الادخار المذكورة فانه عند مستوی 
دحل 150( 99 ]11 «[S-‏ وعند مستوی دخل )250( 06 )21 = (S‏ . 
ویلاحظ فى هذا النموذج « of‏ الادخار (s)‏ یتوقف فقط على )( ولکن 
الاسشمار () أصبح OY‏ يتوقف على كل من 3G‏ (). وعليه » فإنه لو 
أن (s) 0% )150( J=‏ ستكون )11(— ولكن حیث أن سعر الفائدة السائد 
فى السوق وهو (690) al‏ عند دخل )150( OF‏ الاستثمارات ستكون (40) . 


(20) Edward Shapiro. Macroeconomics Analysis. 98 ۳۲۹۱ : سابق * ص ص‎ cr 3 
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شکل ( ۱۳ - 5 ) 


إستستاج منحنی IS‏ فى حالة وجود [ستتمار مستمال 
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وعلیه » فلکی یتحقق التوازن بين (S)‏ و (D)‏ عند دخل )150( ۰ فان سعر 
Soul‏ ی أن یرتفع بالقدر اللازم لتخفیض الاستثمار من (40) إلى (11) . 
وبافتراص |نحدار منحنی (1) فى الجزء )1( فان ذلك یتحقق عند سعر فائدة 
adeg . (990)‏ » فان [S = 11 = I]‏ عند مستوی دخل (150 = (Y‏ وعند سعر 
فائدة .)9% = (i‏ . هذا التجمیع یتفق مع النقطة (E)‏ على منحنی (IS)‏ فى 
الجزء رد) من الشکل . ۱ 

وبالمثل لو آننا بدأنا بمستوی دخل )250( فان الاستثمار (60 =( وذلك 
عندما یکون سعر الفائدة )6%( ولکن عند مستوی دخل )250( فان الادخار 
(S = 21)‏ وحتی یمکن, Ob‏ یتحقق. التشاژی بین الادخار والاستتمار ‏ 
L (S = I)‏ فان هناك سعر فائدة الذی یمکنه أن يخفض الاستثمارات من 
)60( إلى )21( عند مستوی دخل )250( . و کما هو موضح بواسطة منحنی 
الاستثمار (D)‏ — الذى یوضح مقدار الاستثمار عند مستویات مختلفة من 
سعر الفائدة عندما یکون مستوی الدخل )250( — فان هذا یتحقق عند سعر 
فائدة )10%( . والتجمیع الخاص ب [S = 21 = I]‏ عند مستوی je»‏ )250( 
وعند سعر فائدة )10% = (i‏ نما یترتب عليه النقطة (Q)‏ على المنحنی (IS)‏ 
فى الجزء (د) من الشکل . وبافتراض أن الدوال كلها خطية » فاننا إذا وصلنا 
لنقطتین ® و (Q‏ فإننا نحصل على منحنی (IS)‏ الذی أستنتج فى الجزء 
(ذ) من الشکل . ومنحنی IS)‏ الذى تم ستنتاجه فى هذا الشکل نما 
یختلف عن منحنیات IS)‏ التی سبق أن تعاملنا معها. فهذا المنحنی ینحدر 
إلى العلى امن.الیسار لین امین . | 

Wes‏ دراستتتا لنموذ ج (IS-LM)‏ واعتبارتا (D)‏ دالة bw‏ فى @— ولیس 
فى الدخل كما هو الحال هنا فإن منحنی (IS)‏ بالضرورة ینحدر إلى أسفل 
من اليساز إلى اليمين . فمستوى دخل أكبر إنما يصحب بمستوى مدخرات 
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أعلى . وحتی یکون هناك ر أعلى لیتساوی مع (s)‏ الاعلی فان ذلك بتطلب 
سعر فائدة منخفض . وبالتالی فالتجمعات من (Y)‏ و () التی یتحقق عندها 
(s -1)‏ إنما تکون منحنی GU as)‏ یوضح أن مستویات آعلی من (۲) إنما 
' تکون مصحوبة بمستویات أقل من O‏ . ولکن فى النموذج الحالی فان )( 
يتغير طردیا مع (v)‏ وفی نفس الوقت عکسیا مع () . فمستویات آعلی من 
ريم ستکون مصحوبة بمستویات آعلی من (S)‏ ولکنها ستکون مصحوبة أيضا 
بمستویات آعلی من 0( . 

ولکی نری استخدامات ذلك » فلنفرض Ul‏ عند وضع تمثله النقطه K)‏ 
على منحنی as)‏ فى الجزء Q)‏ من شكل CONT)‏ ۰ ای عند مستوی دخل 
)150( و )90 - ن . عند هذه النقطة فان )1 = 5).وبالتالی » فان سوق السلع 
والخدمات یکون فى وضع توازن . ولعمل مقارنة لنأخذ وضعا آخر ولیکن 
ممثلا بالنقطة (oy‏ فى الجزء (د) من الشکل (ONY)‏ حيث سعر الفائدة 
)9%( ولکن عند مستوی دخل أعلى حيث )250 = (Y‏ . ووفقا لللموذج فان 
(e = 0.20)‏ و )0.10 = و وعلیه » olb‏ زيادة الدخل من (150) إلى (250) سوف 
ترید (gy‏ بمقدار )10( ولکنها ستزید (D)‏ بمقدار (20). وزيادة () على (S)‏ 
Oy‏ تودی إلى زيادة ST yy‏ الامر الذى سیترتب عليه زيادة () آکثر عن 
(S)‏ ویبدو من ذلك كما لو آن التوازن فى سوق السلع والخدمات لن 
ging‏ طالما ان کل زيادة فى الدخل تؤدى إلى زيادة آکبر فى (1)عن الزيادة 
فى (S)‏ إلا أن التوازن فى سوق السلم والخدمات ممکن أن یتحقق وذلك 
عن طریق رفع سعر الفائدة . ففی هذه الحالة » فان هذا التوازن یتحقق عند 
)250 = بم لو أن سعر الفائدة (ز) قد يارتفع من (900)إلى )10%(— csl‏ عند 
الجسم الذی تمثله النقطة وو فهذا الارتفاع فی سعر الفائدة سیخفض 
الاستثمار Ming‏ (0)وهو تماما مقدار الفرق بين ()و SS)‏ نتجت 
من saij‏ الدخل من (so)‏ )555050 بانتراض أن .)0.20 = (s23 (e‏ 
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)0.10( = 


والحالة العکسية تتضح بمقارنة وضع الاختلال عند تجمیع (Y)‏ و O‏ 
الممثل بالتقطة () فى الجزء (د) من شکل (CVT)‏ مع وضع التوازن 
الموضح عن تجمیع (Y)‏ و () الممثل بالنقطة (K)‏ . فانخفاض (Y)‏ من 
)150( إلى )50( سیخفض (S)‏ بمقدار )10( ولکنه یخفض (I)‏ بمقدار (Q0)‏ . 
وبالتالی Ob‏ 1 < 5) بمقدار )10( عند النقطة (v)‏ وسوف يؤدى ذلك إلى 
إنخفاض آکبر فى c)‏ والذی یترتب عليه انخفاض فى () بما یجعل (S)‏ 
تزيد عن () بمقدار أكبر . وعلی أية حال » فان التوازن من الممکن أن 
یتحقق عند مستوی دخل )50( وذلك عن طریق تغیر عکسی فى سعر 
الفائدة . فانخفاض jaw‏ الفائدة (i)‏ من )9%( إلى )8%( سوف TE‏ 
رفع (1) بمقدار (10) مما يجعل (I= S)‏ ويتحقق ذلك عند النقطة (W)‏ فى 


. الشکل‎ ue d 


وهذا یوضح. خلاصة عامة » وهی أن سوق السلم والخدمات یتطلب 
ol‏ سعر الفائدة یجب آن یرتفع أو ینخفض عندما یرتفع أو بنخفض مستوی 
الدخل وذلك عندما یکون المیل الحدی للاستثمار () يزيد عن. مقدار 
الميل الحدی للإدخار () . ومن ناحية أخرى لنفرض أن المیل الحدی 
للإستثمار كان أصغر من المیل الحدی للادخار  (s‏ ففی هذه الحالة 
فان الزيادة فى الاحل سوف تصحب بزيادة آکبر فى الادخار عن الزيادة 
فى الاستشمار . الأمر الذی یتطلب ضرورة (نخفاض سعر الفائدة وذلك حتی 
یمکن أن يتحقق التوازن بين 0( و (S)‏ . وبالمثل فإن انخفاضا فى مستوی 
الاخل سوف یصحب باٍنخفاض آکبر فى المدخرات عن مقدار الانخفاض فى 
سار a UA‏ صالية. ضرورة pb‏ فی مر ea go M‏ 
التوازن: بين () و (5). وسیترتب على ذلك النتيجة الأولى التی یکون 
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فیها [نحدار qs)‏ انحدارا سالبا إلى أسفل من الیسار إلى اليمن . 
ub clus,‏ بالنسبة للحالة الخاصة التی یکون فیها المیل الحدی 
للاستثمار والمیل الحدی للادخار متساویین — OB — (e = s)‏ النتيجة 
ستکون منحنی Lal (IS)‏ . فمثلا » ob‏ الخط المتقطع فى الجزء (c)‏ من 
(o — Y) JS:‏ یوضح ميلا حدیا للادخار مقداره )0.20( وهذا یساوی المیل 
الحدی للاستثمار . وفی هذه الحالة » OB‏ موضع وانحدار کل من دالة 
الادخار ودالة الاستثمار سوف ينتج عنهما منحنی Lal qs)‏ والذی يقع 
مباشرة أسفل سعر فائدة مقداره )8%( 
نموذج (S - LM)‏ مع وجود إستغثمار مستمال : 
ومع أن دالة الاستثمار التی یتوقف فيها الاستثمار على الدخل وعلی سعر 
الفائدة معا Gad‏ مع منحنی (IS)‏ ذی الانحدار الصاعد والانحدار النازل أو 
الذی بدون انحدار ‏ لا أن الحالة الممتعة والمشوقة هی الحالة التى یکون 
فیها منحنی (IS)‏ منحنی il, Ael‏ ينتج فق أن الميل .اى dades‏ . 
یکون آکبر من المیل الحدی للادخار . فاذا جمعنا منحنی (IS)‏ » من هذا 
النوع » مع منحنی (LM)‏ ب والذی Glo‏ ینحدر إلى أعلى ب فان ذلك یثیر 
مشاکل جديدة عن تتبع الخطوات التی يمر بها الاقتصاد عند عودته إلى وضع 
التوازن بعد حدوث إختلال نتيجة لانتقال منحنی (LM)‏ أو )18( . 


LS,‏ سبق أن أوضحنا فى دراستنا للموذج (IS-LM)‏ فان المواعمة فى 
حالة حدوث إختلال فى سوق النقود إنما تکون سريعة بحیث أن عرض النقود 
وطلب النقود US‏ دائما فی حالة تساوی . ویعنی ذلك آن سعر الفائدة Lai]‏ 
يتواءم فورا أو بمعتی YI ob p‏ قتصاد یکون دائما على منحنی (LM)‏ . 
ومن ناحية آحری ‏ فان المواءمة ILS‏ الاحتلال فى سوق السلم iib‏ طریقها 
تدریجیا . ولو of‏ المواءمة الفورية فی الخياة الواقعية لاتحدث ‏ لا آنه یمکن 
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لول ol‏ المواءمة المعتادة فى سوق النقود إنما تتم بدرجة أسرع كثيرا من 
لمواءمة التی تتم فى سوق السلع . فسوق النقود نما هو سوق مالى وكل 
ما یتطلبه هو تغیر فى آسعار المستحقات المالية اللازمة لرفع أو تخفیض سعر 
الفائدة ليصل إلى مستواه التوازنی . آما سوق السلع فهو سوق يتم التعامل 
فيه بالو حدات الحقيقية ویتطلب زيادة أو انخفاض انتاج السلع حتی یتحقق 
زيادة مستوی الانتاج أو تخفیضه إلى Iit T3 c‏ 


وفی الحياة الواقعية OF‏ التغير فى مستوی الانتاج dole‏ ما یصحب بتغيرات 
فى المستوی العام للاسعار . ولکن — E‏ یمکن تسهیل التحلیل — 
فسنفترض أن المستوی العام للاسعار ثابت تماما کما افترضنا عند دراستنا 
لنموذج ES?‏ المبسط ( نموج UM"‏ — الدخل ““ ) والذی یکون فيه 
منخنى العرض ISI‏ له مرونه لانهائية .. ومن ثم فان استخدام الطلب الکلی 
والعرض الكلى فى :هذا الجزء من تحلیلنا لن يكون. مطلوبا . 


وفی الحالة التی یکون فيه منحنی (S)‏ منحنی tele‏ إلى أعلى تجاه 
اليمين كما هو موضح فى شکل CIV)‏ » وحدث مایخل بالتوازن الموضح . 
فى الشکل بتقاطع منحنی (IS)‏ مع منحنی (LM)‏ عند مستوی دخل (Y)‏ 
وسعر فائدة (i)‏ » وذلك عن طريق » مثلا » زيادة الكمية المعروضة من 
النقود؛ففی هذه الحالة OB‏ منحنی (M)‏ سوف ينتقل إلى المنحنى 
(Mp‏ — وسیهبط فوراً سعر WW‏ من G)‏ إلى ae, . G)‏ النقطة 
المحددة ب (y)‏ و (s)‏ » فان الاستثمار يزيد عن الادخار ویبداً الدحل فى 
الزيادة . هذا بالاضافة ‏ على خلاف الحالة التی یکون YS‏ منحنی (IS)‏ 
منحنی منحدر إلى odis aul‏ کل زيادة فى الدخل والناتج سوف یترتب علیها 
زيادة فی الامتشمار (:ذلك OY‏ الاستتمار دالة فى (foal‏ . ونظزا:لأن: المیل 
الحدی للاستثمار يزيد عن المیل الحدی للادخار » فان الاستئمار المستمال 


kk س‎ 
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۷ Y, 
) ۱ 2۱۳ ys 


خطرات العرازن + (IS) de‏ ذو الانحدارالصاعد إلى اعلی مع ترازن مستفر 


سوف yy‏ عن الزيادة ف آلادخار المستمال بزيادة الدخحل ۰ وحتی یتحقق 
التوازن c‏ ویتساوی الاستتمار مع الادخار فى سوق السلع فإن هذا التساوی 
بين الاستثمار والادخار یحدث عن طریق |رتفاع سعرالفائدة والذی یحد من 
الريادة فى الاستثمار بالقدر الذی یجعل الزيادة فى الدخل یترتب علیها زيادة 
مساویه فى کل من الادخار والاستشمار . وکما هو موضح فى شكل 
ub  )51١(‏ عن سعر فائدة )0 ومستوی OU Joo‏ یتحقق التساوی 
بين الادخار والاستثمار Wy‏ یتحقق النوازن فی سوق السلع . 
وبالمقارنة بوضح التوازن الأول » فان التوازن الجدید یکون عنده كلا من 
الدخل أعلى مما كان عليه وكذلك سعر الفائدة.. وهذه نتيجة مشوقة ذلك 
لذن الاحتاذل قد حدث نتيجة لزيادة فی عرض النقود والذی من المفروض 
. أن يترتب عليه توازن جدید عن سعر فائدة أقل . ولکن فى هذه الحالة » نان 
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السياسة التوسعية یترتب علیها سعر فائدة آعلی ولیس سعر فائدة أقل . وإمكانية 
حدوث ذلك قد لوحظت بواسطة النقدیین ولکنهم آرجعوها إلى أثر السياسة 
لتوسعية النقدية فى رفع توقعات التضخم » وأثر ,ارتفاع التوقعات التضخمية 
فى رفع سعر الفائدة . ولکن هذا النموذج أشار إلى إمكانية حدوث رتفا ع 
فى سعر الفائدة دون الإعتماد على تغیر فى توقعات التضخم ‏ وإن كان قد 
إستند على فرض أن الميل الحدى للاستثمار إنما هو أكبر من الميل الحدى 
للادخار . فلو أن الزيادة فى الدخل والتى نتجت أصلا من الإنخفاض فى سعر 
الفائدة أدت إلى زياذة أكبر فى الإستثمار المستمال عن الزيادة فى الإدخار 
V EMT‏ لو أن —(e s)‏ فإن سعر فائدة التوازن الجديد 6 . 
سیکون أعلى من سعر فائدة التوازن الأصلی (6.وحالة آحری یجب 
ملاحظتها موضحة فى شکل (۷-۱۳) . ففی هذا الشکل فان منحنى (IS)‏ 
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عطوات التوازن : حالة (IS)‏ ذو الانحدار الصاعد إلى sel‏ مع توازن غير مستقر, 
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ینحدر إلى أعلى تجاه اليمين كما هو موضح فى JS‏ (۱۳-) . ولکن 
إنحدار منحنی (18) فى شکل (۷-۱۳) آکبر من انحدار منحنی (LM)‏ . 
۱ وکالشکل JI‏ ¢ فان التوازن الأول عند (i)‏ و (Y)‏ يختل عن طریق زيادة 
فى كمية عرض النقود والتی تؤدى إلى إنتقال منحنی (LM)‏ من (LM)‏ إلى 
(LM)‏ . وكما سبق أن أوضحنا » فان ذلك سوف eoh‏ إلى هبوط فورى 
فى سعر الفائدة من G)‏ إلى (,) . وقد يدعو السكون المقارن للشكل 
البيانى إلى الإعتقاد بأن الاقتصاد سوف ينتقل إلى توازن جديد يتحقق بتقاطع 
منحنى S)‏ مع منحنى (LM)‏ عند مستوى دخل (Y)‏ . ولكن معنى ذلك 
أن مستوى الدخل سوف ينخفض » بينما نحن نعلم أن الإختلال فى هذه 
الحالة cio few‏ إلى زيادة ف مستوی الدخل . فمع AME‏ الفوری لانتقال منحنی 
(LM)‏ والمتمثل فى الانخفاض فى سعر الفائدة من d)‏ إلى (i)‏ وعدم تخیر 
فی (Y)‏ » فان pem‏ يزيد عن الادخار و سیودی ذلك wall‏ زيادة مستوی 
الدخل . وزيادة الاستثمار على الادخار یمکن تفسیرها بان = (S‏ عندما 
نکون على منحنی (IS)‏ وذلك عند )( و (v)‏ . فالاستثمار (D)‏ يجب أن 
يزيد عن الادخار (S)‏ عندما ينخفض سعر الفائدة من G)‏ إلى G)‏ ذلك OY‏ 
الاستففاز دالة ate‏ ف متعر القاقدة ۳ . 


3 کها سبق whol‏ » فان زيادة الاسخمار علی الادخار ستودی ull‏ 
تحرك الاقتصاد إلى أعلى على منحنی (UM)‏ ویصحب ذلك زيادة فى 
الدخل . والنتيجة المترتبة على ذلك هى زيادة طلب النقود بغرض المعاملات 
وبالتالى ارتفا ع uL‏ الفائدة: . ولکن علی خلاف الحالة IN‏ فی شکل 
(۳ 0۱-۱ فان الارتفاع فى سعر الفائدة لیس بالقدر الکافی لیجعل الاستثمار 
مساویا للادخار . فمثلا » قد یکون هناك تساوی بين الادخار والاستثمار — 


à; ۱ ple جع‎ 
(21) Edward Shapiro, Macroeconomic Analysis. : YAY. امن‎ at CX 
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أى سوق السلع فى DE‏ توازن — عند (Y9‏ و Gi)‏ — ولکن هناك توازن 
فى سوق النفود عند نفس الدخل (v)‏ ولکن عند سعر فائدة أقل (i)‏ 
وعند زيادة الدخل ۰ OB‏ الفجوة بين سعر الفائدة الأعلى واللازم لتحقیق 
لتوازن فى سوق السلع وبين سعر الفائدة الاوطی واللازم لتحقیق العوازن فى 
سوق النقود ستزداد اتساعا . وفی مثل هذه الظرف ‏ فان الا قتصاد القومی 
لن یستعید وصع التوازن . فالتوازن الأصى عند (Y)‏ و (d)‏ كان توازنا غير 
EA‏ و SY‏ الابتعاد عن هذا الوضع التوازنی لن یتبع بحدوث وضع 
توازنی جدید . وبالرغم من أن حالة عدم الاستقرار حالة مشوقة الا أنه یجب 
مَلحَظة أن مثل هذه الحالة لاتتحقق إلا إذا كان منحنی (IS)‏ صاعد! من 
لیسار إلى اليسين وكان أيضا منحنى (LM)‏ له إنحدار أقل من إنحدار منحنی 
(S)‏ وفى الحالات العادية التى يكون فيها منحنى (IS)‏ له انحدار نازل e‏ 
فانه سیکون هناك دائما توازن lage AL‏ کان إنحدار منحنى (LM)‏ 
الصاعد صغیر . 


وبهذا » ناتی إلى ختام نظرية لارباح . ویمکن أن نخلص من العرض 
السابق إلى أذ نظرية الارباح الخاصة بالاستثمار نما هی الاساس لدالة. 
الاستثمار التى نرجع الاستثمار مباشرة إلى مستوى الدخل . فإدخال مثل هذه 
الدالة فى نموذج الدخل ترتب عليه نموذج أدى إلى نتائج مختلفة» فى نواحى هام 
عن النموذج السابق دراستة حيث كانت دالة الاستثمار مقتصرة .على جعل 
الاستثمار دالة فى سعر الفائدة فقط . وهذه النتائج المختلفة » فيما يتعلق بسعر 
الفائدة ومستوى الدخل » عندما يحدث إختلال نتيجة لزيادة الكمية المعروضة 
من النقود نما تتوقف جزئیا علی قوة الاستثمار المستمال ( مقاسا بواسطة 
المیل الحدی للاستثمار ) بالنسبة إلى قوة الادخار .المستمال ( مقاسا بواسطة 
المیل الحدی للادخار ) . 


رس سس 
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بناء 2S AF‏ يعتبر إستارا فى الحسابات القومية . وربما يرى البعض أنه لا 
ox‏ اتیکین NSS‏ لا الانفاق على GUI‏ السکنية لا یضیف ال الطاقة 
لانتاجية للاقتصاد كبقية أنواع الاستفار الأخرى dey.‏ أية حال c‏ فان تشیید 
QUU‏ السکنية کقرارات الا ستغار . وه الاسباب » فان حسابات الدخحل 
الوه تعامل QUU‏ السکنية کجزء من الانفاق الاستغاری die M‏ . 
- وتشیید GU‏ السكنية له أهمية خاصة لاتصال هذا النشاط بقطاعات 
إقتصادية أخرى » مثل صناعة الأخشاب والعادن ومواد البناء . ویعتبر نشاط 
تشیید الساکن من الوشرات القائدة “leading Indicator”‏ للنشاط الاقتصادی 
الكل . ذلك لأنه عادة من أول الانشطة التی تتاثر بفترات ال رکود کا أنه Lad‏ 
من أول الأنشطة التى تنبض بعد هذه الفترات . 
وعادة ما يدرس الاستئار فى QUU‏ السكنية منفصلا عن بقية الاستغار 
الثابت » وذلك بسبب بعض الاعتبارات النظرية التى يخضع فا هذا النشاط . 
هذا من جهة c‏ ومن جهة آخری  OB‏ هذا النوع من النشاط له حساسية 
اس A ta Laie tli aed‏ | 
سوق البانى السكنية : 
تشييد UU‏ السكنية يشمل oly‏ الفيلات السكنية لاسرة واحدة كا يشمل 
تشیید العمارات السكنية الخصصة لإقامة الاسر والتى سنطلق عليها المساكن . 
والمساكن تعتبر أنها أصول أو أرصدة .وبالتالی» فان الاستغار فى المساكن فى 
سنة من السنوات ‏ والذی يعبر تیار — Ke]‏ یکون نسبة Mut‏ من رصید 


Q2) William S. Brown. Macroeconomics. e ۲۱۸ مر جع سايق « ص ص : ۲۱۲۱ ب‎ 
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GLU‏ الموجودة . ونظرية الاستغار فى المساكن إنما تبداً بالتعرف عل طبيعة 
الطلب على رصيد المساكن الموجود . ويمكن النظر إلى المساكن على أساس آنها. 
شكل من الكثير من أشكال الأصول التى يمكن أن يحتفظ بها أصحاب الثروات . 
وشكل (۸-۱۳) يوضح الطلب على رصيد المساكن بمنحنى له إنحدار نازل | 
(00) ۰ فکلما کانت آسعار المسنا (Pa) S‏ منخفضة LIS‏ کانت الکمة 
المطلوبة كبيرة . وموضع منحنی الطلب نفسه ‏ أى انتقال النحنی — 
على de got‏ من التغیرات الاقتصادية : 
آولا : کلما کانت الثروة کبيرة کلما کان الطلب le‏ الساکن کبیرا . فکلما 
كان الأفرادأكثر ثراءً كلما ازدادات رغبتهم فى إمتلاك مساکن . dU,‏ فان 
زيادة الثروة سوف ينقل الطلب على المساكن من DDI‏ إلى DD)‏ . 
ثانيا : الطلب على المساكن كرصيد يتوقف على العائد الحقيقى على الأرصدة 
الاخری . فلو أن العائد عل الأشكال الأخرى ay‏ — کالسندات اوت“ 
منخفض › فان agate aS T ARS s‏ عن شكال الثروة TESI‏ 
LSS‏ كان العائد على MK‏ الاضول TES‏ للثروة منخفضا » كلما زاد 
الطلب على الساکن . وإنخفاض العائد على أصول أشكال uo M ay pl‏ 
مثل السندات والاسهم العادية — سوف ینقل 2 وت SE eu‏ ا 
.(DD) (DDo‏ 


WU‏ : إن الطلب على رصيد الساکن إنما یتوقف due de‏ العائد الذی یکن 
الحصول عليه من متلاك الساکن . والعائد الأجمالى للمساكن ‏ قبل A‏ 
وی یتکون من الایجار » IL‏ كان الشكن ما جرا للغين , 


أو العائد الضمنی الذی ale ear‏ صاحب WU AT NAUES‏ 
هذا بالاضافة إلى الکسب |J‏ اسمالى الناتج من الزيادة فى قيمة العقار . ومن ناحية 
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آحری c‏ فان تكلفة إمتلاك المساكن LE]‏ تتکون من تكلفة الفائدة ‏ تكلفة فائدة 
ر اشارا بالاضافة إل Sy: (Bill) yl) yall‏ دا 
التكاليف تخصم من العائد الأجمالى » ونحصل بذلك على العائد الصاف . فالزيادة 
ق العائد الصاق عل الساکن الترتبة ب مثلا — غا o oA]‏ فاگذة 
الرهن c‏ إنما fat‏ المساكن شکلا من آشکال الفروة الجذابة الاحتفاظ بها . 
Goh;‏ ذلك إلى إلى انتقال منجنی الطلب على الساکن من Pod)‏ إلى 
(DD;)‏ 


و اسعاز المساكن تتحدد بتقاطع منحنی الطلب .34 کور مع رصيد عرض 
A‏ الو اا hi ch gl oe‏ رصید 
نابت من الما کر لا کیک آن یتواءم سریعا إستجابة c i‏ الأسعار | 
ومنحنى عرض رصید المساکن (Stock Supply) SS‏ هو الموضح » شکل 
(۸-۱۲) | وسعر توازن رصید الساکن (CE)‏ فا Sims‏ بواسطة تقاطع 
منحنى العرض مع منحنی الطلب . وسعر توازن رصید الساکن نما هو سعر 
udi‏ آو سعر الشقة . ففی cel‏ وقت ‏ فان سوق رصید الساکن LE]‏ هو احدد 
لسعر رصید کر 
معدل الاستار : 
والان Jes‏ إلى تحدید معدل الاستثمار فی المساکن — وبالتالی» فان 
ننتقل إلى شکل (ANY)‏ . فالنحنی (Flow Supply) FS‏ إنما يمثل عرض 
الساکن الجذيدة كدالة فى سعر الساکن . وهذا النحنی pu‏ لنحنی العرض 
abl‏ لای ضناعة . ومنحنی العرض یوضح كمية السلع الى برغب العارضون . 
فى بیعها عند کل سعر . ففی هذه اخالة » فإن السلع التی يرغب فى عرضها 
Dornbusch, Fisher, and Sparks:Macroeconomics.‏ )23 


مرجع سابق» ve‏ ص: ETN‏ 
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هى المسا كن احديدة , وموقع منحنی Gr — YES)‏ انتقاله — sky‏ بتکالیف 
عوامل الانتاج المستخدمة فى صناعة التشييد وبالعوامل التكنولوجيه التى تؤثر 
فى IIS‏ البناء . 


ومنحنى (FS)‏ یطلق عليه أحيانا منحنی عرض التيار i‏ حيث أنه يمثل تیار 
الساکن الجديدة: ف السوق خلال فترة زمنیه معينة . وق القابل » فان منحنی 
عرض الرصید LI (Stock Supply) SS‏ يمثل الكمية الكلية من hl D$ eM‏ جودة 
فى السوق فى لحظة معينة من الزمن . 


فعند سعر معين محدد بواسطة. سوق الارصدة — ولیکن op — e‏ 
مقاولو البانی یعرضون كمية من الساکن الجديدة مقدارها M (QU)‏ عند 
هذا السعر . وکلما إرتفع سعر الارصدة > كلما كان عرض المساكن الجديدة 
ag‏ . وق AH‏ » فن عرض المساكن الجديدة مإ هو سوى الاستغار الأجمالى 
ul — GUI d‏ الاضافات الكلية إلى رصید الاقتصاد من cade, . GUI‏ فان 
شکل (A— Y)‏ يشل النظرية الاساسية فى حدید الاستفار فى OU‏ . 


ب 


وای عامل de te‏ طلب الرصید انجاری للمساکن سوف de Hà‏ 
Jia‏ یناک Jer Shy (Pi)‏ معدل الاستغار d‏ المبانى . وبالمثل » فأی 
عامل یودی إلى Sl}‏ منحنی عرض التیار. Fs)‏ سوف PH‏ على معدل 
Ae‏ 


وف سبق ال Usa‏ العوامل المؤثرة فى إنتقال منحنی طلب الساکن 
(DD)‏ . والان Gee‏ ی الاثار المترتبة على انتقال هذا النحنی . فاذا فرضنا 
ol‏ سعر الفائدة — سعر الفائدة الذی يمكن أن بحصل عليه ملاك المساكن 
احتملین لو wel‏ سم ستثمروا Se d‏ احر — قد رتفع . فسیترتب de‏ ذلك 
إنخفاض فى الطلب عل رصید الساکن ما يؤدى إلى pled}‏ آسعار الساکن . 
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: وانخفاض آسعار الساکن سیستمیل إنتاج الساکن الجديدة إلى الاخفاض أى 
إنخفاض الاستغار فى المساكن . وبالمثل لو أن سعر فائدة الرهونات إرتفع » فمرة 
أخرى سيكون هناك إنخفاض فى الطلب على المساكن مما یترتب معه. إنخفاض 
فى سعر رصيد المساكن وبالتالى, إنخفاض فى معدل تشييد GUY‏ الجديدة . 


Saal audies: العف ازى مه اس کش اما کو و كيرا‎ OY | ety 
عرض الساکن‎ de الترتبة‎ UY SLA] الاستغار ف الساکن ابديدة » فیمکننا‎ 
» امحديدة على آسعار الساکن فى الزمن القصير . وعل آية حال » فعبر الزمن‎ 
من‎ Å الوضح فى الجزء‎ (SS) الجديدة ستؤدى إلى إنتقال منحنی‎ GLY فإن‎ 
. GU إل زيادة عرض رصید‎ Go Mel آل امین . إذ‎ )۸-۱۳( JS 
والتوازن الطویل الأجل فى صناعة البناء > يمكن أن یتحقق فى اقتصاد لا یکون‎ 
زيادة ف الثروه » وذلك عندما یکون‎ ol فيه آي زيادة فى تعداد السکان ولا‎ 
وثبات عرض رصيد الساکن یتطلب أن یکون‎ S ابتا‎ Oll عرض رصید‎ 
الاستغار الصافی مساویا‎ of أخرى‎ syle gh. AAW الاستغار الاجمال مساویا‎ 
Ls بكرن عند‎ OA فان سعر رصید. الساکن‎ AUI هذه‎ GY. للصفر‎ 
SNL معدل التشید مساویا تماما لعدل اهلاك الرصید‎ fat الستوی الذی‎ 
من الساکن ف الزمن الطویل . فلو أن تعداد السکان أو الدخل أو الثروة كانت‎ 
ابت. » فان التوازن الطویل الأجل یکون ذلك التوازن الذی‎ aae — تتراید‎ 
لتغطية الاهلاك وتلك الزيادة‎ LE BE يجعل معدل تشييد الساکن یکون‎ 
الستقرة فى طلب أرصدة الساکن . أما فى الاقتصادات التی تکون محلا لتقلبات‎ 
لیس بالضرورة مکن‎ je M متغيرة وغير ,مستقرة » فإن ذلك التوازن الطویل‎ 


- - A 
> 


- 


ونظرا oY‏ الساکن .الجديدة: لمكن تشییدها فورا (ستجابة للتغیرات ی 


سعر رصيد الساکن cH)‏ فانها تتطلب بعض الوقت للاستجابة للتغیر فى 
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السعر . فعلیه c‏ فان عرض الساکن الجديدة تستجیب ليس للسعر الفعلی السائد 
الیوم ولکن للسعر التوقع آن saos‏ سا يتم sly‏ اللساکن . 

ملاحظة آحری تنشا Lal‏ من حقيقة of‏ تشیید GU‏ یستغرق uam‏ 
الوقت ‏ ذلك أن مشیدی OUI‏ يلزم عليهم تحمل نفقات البناء قبل أن یقوموا 
ببيع إنتاجهم » فإنهم يكونوا فى حاجة إلى تمويل لهذه التكاليف لأنها عادة ما 
تكون مبالغ كبيرة ‏ وذلك عبر فترة البناء . ولذلك فإن موضع منحنی عرض 


£ 


تيار اللساکن - آی Jus]‏ - ما Sly‏ بسعر الفائدة . 


ملاحظة أخيرة سبق الاشارة لیها ومی أن الانفاق على الساکن أكثر تذبذبا 
من الاستغارات فى مشروعات الاعمال . والسبب فی ذلك یرجع إلى :أن الساکن 
Eble‏ ببطىء شدید . ولذلك فان سعر الفائدة يمثل جزءًا آکبر كثيرا من تکالیف 
إستخدام ۳ نب ,الساکن عما هو ال حال فى آنو اع الاستغارات الاخری . 
فلو أن سعر الفائدة كان 9 Wa‏ » و (QA) gis Oe JYI CAE‏ فى 
السنة فان تكلفة إستخدام رأس JUI‏ ستكون (۲۰/) . فزيادة مقدارها (5/) 
فى سعر الفائدة ستؤدى إلى زيادة فى تكلفة إستخدام "s‏ امال بمقدار (۲۵./) 
فقط. ..-وهی_زيادة لیست ضخمه ولکنبا من ON‏ کافية فل 
الاستغار فى مشروع معين غير مربح . آما بالنسبة للمساكن فان الوضع يختلف . 
فالساکن Me‏ عند (AY)‏ فقط سنویا ععنی أن تكلفة الاستخدام فى حالة 
الساکن تکون فقط (LV Y)‏ بافتراض نفس سعر الفائدة البالغ )+ (LV‏ سنویا . 
ولکن زيادة فى سعر الفائدة بمقدار (fo)‏ ستودی إلى إرتفاع آسعار الساکن 
بقدار (LY)‏ رگ < ۱۰۰) تقرییا. وهو قدر كلف لا حداث ول كبير ف . 
سوق الساکن . ففی الولایات التحدة وجد أنه عندما إرتفع سعر فائدة الرهن 
العقاری عقدار (LY)‏ بين سنة (۱۹۷۹) وسنة (۱۹۸۰) حدث هبوط فى تشیید 
الساکن بقدار ره ۲/) . و HIS‏ عندما هبطت آسعار الرهن بقدار (LT)‏ بين 
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سنتی (۱۹۸۲ و ۰0۱۹۸۳ فان الساکن بدأت فى القفز بمقدار ما یقرب من 
P‏ ۱ 

و الساشية الشديدة للمساکن لتقلبات سعر الفائدة تجعل صناعة التشييد 
عرضه للتقلبات الشديدة للتغيرات فى السياسة التی توثر على سعر الفائدة . 
ولذلك OB‏ السياسة النقدية ها اثار قوية على سوق الساکن . فمعظم القروض 
التی تمول التشیدات الجديدة هی رهونات مقدمة بواسطة المؤسسات الالية . 
فعند co‏ سعر الفائدة فان عرض أرصئدة الرهونات js‏ بطریقتین : 
m aes‏ عائد اسر ات البديلة . 


ثانا : نسببة الأرصدة cl‏ تو جهها Op‏ المالية إلى الروهونات تنخفض 
نظرا لأن عائد السندات الأخرى قد ارتفع . 





q - Theory: (q) نظرية‎ 





قدم “James Tobin"‏ نظرية حركية فى الاستغار مبنية على فكرة أن 
الاستئار يتوقف على نسبة القيمة السوقية للأصل الرأسمالى إلى تكلفة الاحلال « 
وهى النسبة التى أسماها نسبة (a. Ratio)-(q)‏ . فإذا رمزنا إلى القيمة السوقية 
للأصل الرأسمالى ب qu)‏ وإلى تكلفة الاحلال ب OB (RY‏ نسبة (q)‏ تساوى : 
q- M‏ 


هو التصرف S d : pl‏ یار 
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القيمة بمقدار أقل من الدینار لا یکون له معنی . وف الزمن الطویل » لاشك 
آن.سعر رس of ce dur‏ یکون مساویا Of igni M .» UC ply xe EN.‏ 
)1 = ) . آما ل الزمن c pall‏ فتکون She‏ فترة تأحیر وعدم توازن بحیث 
أن (و) قد لا تکون مساوية elu‏ ع 

و لاعطاء مثالا توضيحيا › P‏ أن أسعار آسهم منشاة معينة مقيمة عند 
)1,000,000( دینار ads; of,‏ الاحلال الخاصة بالات المنشأة قدرت 
ب )500,000( دينار فقط . ففى هذه الحالة فان نسبة (Q)‏ تصبح 1,000,000( 
)500,000 / وخيث أن (4<1) » فإن النشاة تستطيع أن تزيد قیمتها عن طريق 
إصدار أسهم وشراء الات جديدة . فلو أن المنشأة إستطاعت of‏ تحصل على 
)250,000( دينار عن طريق إصداز آسهم جديدة وإستتخدمت هذه الأموال فى 
شراء ما قيمته )250,000( دینار من الالات ‏ فإن حجم النشاة سوف يزداد 
عقدار )5096( ولکن قيمة الاسهم سوف تزداد فقط بقدار (2590).. وبعد 
التوسع » فان المنشأة بعد كبرها يجب أن تکون قادرة de‏ دفع الاریاح 
لأصحاب الاسهم الجديدة . ومن ناحية أخرى لى أن نسبة (Q0‏ كانت أقل من 
 )1(‏ فلو فرضنا أن قيمة آسهم الشركة مقدرة lya (500,000) Alc‏ فقط 
بنا تكلفة إحلال الات الشركة قدرت ب )1,000,000( دینار » فان نفس 
إستغارات الشركة بقدار )250,000( دينار سوف تزيد حجم الشركة بمقدار 
lan (25%)‏ ولكن تزيد قيمة الأسهم بقدار (50%) : ففى هذه الحالة يصبح 
من الصعب على الشركة دفع الفوائد الخاصة بالاسهم الجديدة » وتهبط قيمة 
الاسهم اکثر . 

وقد استخدمت "Tobin" à Ja‏ بنجاح في قرارات الاستغار « کا أن 
(ستخدامها سهل » فاسعار الاسهم dole‏ ما تنشر إذا كانت هذه الاسهم متداولة 


(i) William Brown S.:Macroeconomics. . ۲۱۱ سابق 4 ص ص : ۲۱۵ س‎ CU 
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فى البورصة وآسعار السلع الرأسمالية Se‏ الحصول علا . ومع ذلك فإن بعض 
لاقتصادیین یوجهون lus]‏ لنظرية نسبة (q)‏ ذلك YY‏ نسبة متوسط 
(Average Ratio)‏ و لیس نسبه حدية (Marginal Ratio)‏ « و آن فرارات الا نتتارا 
إنما تبنی على نسبة الحدى ولیس نسبة التوسط C2‏ 


مصادر اقویل 


على منشات الاعمال أن تحصل على الأرصدة قبل أن تقوم بشراء السلم 
الرأسمالية » وبالتالى فإن قرارات الاستغار نما تخضع لاعتبارات عرض الأرصدة 
LE‏ تتوقف على ظروف الطلب التى تكلمنا عنها . فالظروف التى فى ظلها 
يمكن الحصول Je‏ هذه الأرصدة ها إعتباراتها المامة . deg‏ وجه التحدید ‏ 
Ob‏ جزءا كبيرا من الخاطر وعدم التأكد الذى يصحب قرارات الإستغار نما 
يدور حول عتبارات الفويل . فالتغیرات فى الأحساس بالخاطر إنما 35 
تكلفة اتمويل تماما کا تؤثر على مستوى الاستغار . 

وهناك ثلاثة طرق تستطيع من UN‏ منشات الأعمال أن تحصل على الأموال 
اللازمة للاستغار : | 
Jost )١(‏ الداخلى o‏ (۲) تمويل الملكية . << (۳) الاقتراض . 

وکل مصدر من مصادر أقويل الذکورة یکتنفه درجه ade‏ من DUA‏ 
ومستوی GLE‏ من التکالیف . 


(25) Dornbusch, Fisher, and Sparks. Macroeconomics. : مرجع سابق » ص ص‎ 
eX YN mms ۱ 
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Internal Finance ۰ الداخل‎ TT 
إن أكثر الطرق أمنا وأقلها تكلفة هی تمويل التوسعات داخلیا بواسطة الاریاح‎ 
Seal تستدین‎ OF لانها لا تعطلب‎ Lal الطرق‎ asf امحتجزة . وتعتبر هذه الطريقة‎ 
وأنها أقل تکلفة » ذلك لأنها تتضمن فقط تكلفة الفرصة الخاصة باستخدام هذه‎ 
الأرصدة بغرض الاستغار بدلا من إستخدام آخر . وتمويل الاستارات عن طریق‎ 
تمثل نسبة. كبيرة من استغارات منشات الاعمال . ويعتبر‎ Le] الأرباح احتجزة‎ 
بعض الاقتصاديين أن اقویل الداحلى للاستغارات إنما هى طريقة هامة فى إتخاذ‎ 
بعض الاقتصاديين يرى أن إستراتيجية التسعير فى‎ ol قرارات الاستغار لدرجة‎ 
هی مبنية أساسا على متطلبات التمويل اللازمة لتحقيق أغراض‎ Le] المنشات الكبيرة‎ 

الاستزار . 


ولا كان الدیرون بیلون إلى إستخدام الأرباح امحتجزة للاستغار فى منشاتهم » 
فان أرصدة الاستغار as‏ لا تتدفق إلى el‏ معدل عائد کا يحدث فى ظل ظروف 
السوق الثالية . ولاشك آن ذلك سيؤثر على مقدرة السوق على تحقيق التوزیع . 
الأمثل للموارد . ومثل هذا السلوك یفسر انخفاض الارباح فى منشات القطاع 
الاش ذلك oof‏ جزءا من الارصدة سیکون متجها إل معدلات ttle‏ منخفضة . 
وامكانية dorado.‏ استغارات خر هل oy‏ منشات الأعمال موجودة Lodi‏ 
میم أنواع الفويل ولکنها قد تکون أكثر أهمية بالنسبة للتمویل من الارباح 
احتجزة » ذلك لان القترضین یترددوا فى تمويل إستغارات IS‏ عائد منخفض 
ع انو EE‏ 


.. * Debt Finance : عن طريق الاقتراض‎ he sl 
عندما لا تتمکن منشات الاعمال من تمویل التوسعات عن طریق الأرباح‎ 
ما تلجأ إلى الاقتراض . ویکن لمنشات الاعمال أن تقترض‎ dole احتجزة فانها‎ 
عن طریق بیع السندات أو الاقتراض مباشرة من المؤسسات الالية . ويحدث‎ L 
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شيئان . عند el‏ منشات JU aM‏ بالاقتراض ۱ 


ولا : هيكل المديونية” بالنسبة للمنشات .وبالنسبة للاقتصاد القومی سوف 
يتغير . فالمنشات يجب أن تعد بسداد الدين مع توقعات غير مؤكدة لتحقيق 
آرباح ف الستقبل » والمقرضين يضحون بالسيولة ال حالية على أمل سيولة إضافية 
فى المستقبل : 
ثانيا : إحتال of‏ يرتفع سعر الفائدة عندما يزداد الاقراض . ذلك OY‏ آسعار 

الفائدة العالية تکون مطلوبة لاجتذاب آرصدة إضافية . SS.‏ من هاذین 
- العاملین - تغیر هیکل الديونية وارتفاع آسعار الفائدة — من المکن أن o‏ 
إلى عدم الاستقرار فى السوق . 

وعادة ما تحاول منشات الاعمال تمویل رأس QUI‏ اللازم للاستغار عن طریق 
, السندات الطويلة الأجل بحيث أن الأرباح النتظرة عن التوسعات تکون قد 
تحققت قبل میعاد استحقاق هذه السندات . وعندما ارتفعت آسعار الفائدة إلى 
مستویات ۸ یسبق ها مثیل خلال السبعینات والقانینات فى الولایات التحدة 
الأمريكية » فان الکثیر من منشات الاعمال خاطرث بالاقتراض فی الأسواق 
القصيرة الأجل حتی یتجنبوا الارتفاع الکبیر d^ $^ ol d‏ الاجل 
الطويل . وقد أدى ذلك إلى مشاكل شديدة متعلقة بالسيولة بسبب تدنى النشاط 
الاقتصادی d‏ (۱۹۸۱ و ۱۹۸۲) - فقد إستحقت' السندات فى نفس الوقت 
che cil‏ فيه الایرادات . وقد ce»‏ ذلك إلى تدخل الاحتياط dial‏ غرم 
طریق زيادة عرض النقود بغرض تخفيض أسعار الفائدة حتی تتمکن منشات 
الأعمال من تمويل Veo]‏ . 


۱ اقریل عن p‏ يق حقو ق الملكية Equety Finance‏ : 
عند 2T pov Slice]‏ الداخحل FR‏ » فان منشات الاعمال تلجا 
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إلى اتمويل عن طریق حقوق الملكية ‏ أى عن طريق بیع آسهم الشر کات بغرض 
الحصول على الارصدة الطلوبة . وتعتبر هذه الطريقة آکثر WSS‏ من طریق 
اقویل عن طريق الاقتراض بالرغم من أنه لا یوجد إلتزام قانونی بدفع فوائد 
على الاسهم المتازة » والسبب هو أن الفوائد التی تدفع على القروض تخصم 
من وعاء الضريبة بيا آرباح الاسهم لا يجوز حصمها . ولکن تتميز طريقة - 
اتقویل عن طریق حقوق اللکیه آنها تعطی حرية آکبر à Jus coU.‏ إتخاذ 
القرارات ذلك لانم لا تسعد ازقابة_الوسنتات Aig AM)‏ 


منحنی عرض اويل : 
لو uf‏ أضفنا الثلاث مصادر للتمویل معا حصلنا على منحن عرض للتمویل 


Waele‏ ال (S) lel‏ . ویکون منحنی (S)‏ تقريبا مستو وذلك عندما تکون 
المنشأة تستخدم الارباح احتجزة کمصدر للتمویل ذلك OV‏ التكلفة الوحيدة 


کل (As‏ 
منحنی عرض "nr‏ 
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لاستخدام هذه الارصدة هی عبارة عن فرصة الفائدة الضحاة . ویصبح المنحن 
المذكور أكثر إنحدارا عند إستخدام الاقتراض كوسيلة للتمویل » ذلك BY‏ من 
المنتظر أن يرتفع سعر الفائدة عندما يزداد الاقتراض . وأخيرا » OB‏ تكلفة القويل 
تصبح أعلى ما يمكن وذلك عند إستخدام منح حقوق الملكية كوسيلة للتمويل 
والتى لا يجوز خصمها من sleg‏ الضريبة . ومنحنى (So‏ يمكن أن ينظر إليه 
على أساس أنه منحنى عرض الاستغار » ذلك OY‏ اتمويل متطلب لازم لشراء 
السلع الرأسمالية . ومنحنى Sd‏ موضح ف شکل (AAV)‏ 
مخاطر المقترضين والمقرضين : 

لو Ley ul‏ منحنى (So‏ مع منحنی طلب الأستؤار ,1 WY (MED‏ أن 
D‏ و «JUI Jn‏ والعوامل الحقيقيه على قرارات des AMI‏ سعر 
الفائدة. ففى الشکل التالی — شکل (۱۰-۱۳) — فإن تقاطع منحنی الاستثمار 
الاصل 19( مع منحنی (S)‏ سیحدد مستوی الاستغار ومستوی سعر الفائدة 
(Ip, io) ٠‏ . وعند oda‏ التکلفت فان الاستغار یتحدد je‏ آساس آن النشاة 
تتحرك جاه رصید oly‏ الملل الرغوب عن طریق مساواة تکلفة الاستخدام مع 
إنتاجية رأس الال . ولسوء BH‏ » فإن هناك الکثیر من عناصر الخاطرة التی 
تصحب الاستغار » ولذلك » فانه من احتمل أن ينتقل کل من منحنی (lo‏ 
وزم d aly ul.‏ الادر ك PE‏ سوام هن Gk‏ القرضيق Y‏ 
One pill‏ — سوف یودی إلى تخفيض مستوی الاستغار . 


ونظهر مخاطر المقترضین عندما يخافون من عدم إمكانية سدادهم للقروض c‏ الأمر 
. الذي یحدث لو أن توقعات cul‏ كانت تتضائل أو لو أنهم کانوا یتوقعون تغیرات 
فى السیاسه . ولا كان عائد del‏ یکون لازما حتی یلغی الخاطر » فان الزيادة 
فى مخاطر القترضین سوف تنقل Sd Go‏ إلى أعلى Gor‏ إلى (,5. 
وسيترتب على ذلك إرتفاع سعر الفائدة وإنخفاض الاستغار . والانخفاض à‏ 
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مخاطر القرضین سوف تنقل منحنی GO‏ إلى المين أى إلى أسفل . وسیوّدی 
ذلك ال تخفیض سعر الفائدة و زيادة Ó‏ الاستغار : 


والتغيرات فى إدراك المقرضين بالخطر من احتمل أن BH‏ على مدارك 
المقترضين بالخطر . فعندما تقترض منشات الأعمال نقودا eb‏ تعطى وعودا 
بسداد هذه الأرصدة ولكن ذلك بشرط الأخذ فى الاعتبار التوقعات الغير أكيدة 
n‏ الأرباح المناسبة فى المستقبل التى ستغطى إلتزامات المستقبل . فلو أنه 
إتضح فیما بعد أن توقعات الارباح كانت مغالية فى التفاؤل » فان منشات 
الاعمال قد تعجز عن سداد القرض . 


Id 
l القترضین تزداد‎ ble 
I 
Ip 
CV yl 


طلب الاستلمار زعرض التمويل 
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البساب الرابع عشر : الفصل الأول : محددات عرض النقود or‏ 
سم Nia‏ مت تیصو تست 


JM الفصل‎ 


» محددات عرض io‏ 





سنتناول فى هذا الباب محددات عرض النقود . وسنجد ol‏ هناك án; jl‏ 
« لاعبین ) متورطين فى col Ja‏ تحدید عرض النقود : البنك المر CSS‏ 
البنوك التجارية » والمودعون » والمقترضون من البنوك.وحتى یمکن تبسيط 
اتحلیل فاننا سوف نقسم تکوین نموذج تحدید عرض النقود إلى الخطوات 
A3 YI‏ : 
آولا : إيضاح أن البنك الم رکزی يستطيع أن یفرض سيطرة أدق على الاساس 
النقدى "Monetary Base”‏ عن على إحتياطات البنوك الكلية وحدها. 
ثانيا : وبالتالى فإن النموذج الذى سنضعه إنما يربط التغير فى عرض النقود 
بالاساس النقدی . 
Wh‏ : وهذا الربط Lil‏ یتحقق من خلال إستنتاج المضاعف النقدی . 
«Money Multiplier”‏ ۰. وبالتالى Ulis‏ سنبحث فى محددات المضاعف 
النقدی . 





ادارة الأساس النقدی : 





AH‏ النقدی — والذی E‏ إليه a Lal‏ النقود ذات القوة العلیا 


ksl — High - Powered Money‏ یتکون من النقود فی التداول (C)‏ — اق 
النقود التى لدى الأفراد والهيئات مضافا إليها الاحتياطيات الكلية فى النظام 


4 الباب الرابع عشر : عرض النقود - الفصل الأول : محددات عرض النقود . 


لمصرفی (R)‏ . وبالتالی» فإنه يمكن التعبیر عن الأساس النقدی بالمعادلة : 


B=C€C+R 


إن البنوك المركزية تستطيع أن تمد البنوك التجارية باحتیاطیات اضافية 
وذلك عن طریق شراء السندات الحكومية أو منح القروض للبنوك . ولکننا 
سنری أنه فى واقع الأمر ‏ بینما مثل هذه الاجراءات iU‏ کید سوف تزید 
من .الأساس النقدی ‏ لا أن تأثیرها على الاحتیاطیات غير مؤكد . ولهذا 
السبب  OB‏ النماذج التی تشرح كيف یتحدد عرض النقود ودور البنوك 
الم ركزية فى تلك الخطوات انما ترکز على الاساس النقدی بدلا من 
NI‏ حتیاطیات v)‏ 


عملیات السوق المفتوحة : 

آحد الطرق التی يستطيع بها البنك المرکزی أن يؤثر على الأساس النقدی 
هو أن یقوم بشراء أو بيع السندات الحكومية من خلال عملیات السوق 
المفتو i>‏ . وعمليات شراء السندات بو اسطة البنك المركزى lee sles‏ 
:” شراء السوق المفتو Ux » “Open Market Purchase" “Sd‏ عملیات بیع 
السندات بواسطة البنك المرکزی يطلق علیها ”” بیع السوق المفتوحة EE‏ 
Open Market Sale ۰‏ “° . 
شراء السوق المفتوحه من البنوك "2 : 

لنفرض أن البنك الم ركزى قد إشترى سندات من البنوك الثجارية بمقدار 


(1) Edward Shapiro : Macroeconomic ۱۸۱ — ۱۷۷ : ge ve » مرجع سابق‎ 
Analysis. | 
)2( Edward Shapiro. Macroeconomic WA — ۱۷۲ : مرجع سایق » ص ص‎ 


Analysis, Fifth Ealition . 
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(۱۰۰) دینار . فالبنوك التجارية ما آنها ستودع الشيك فى حساباتها لدی 
البنك المرکزی أو تقوم بصرف الشيك والحصول على عملة تودعها فى 
خزائنها . وفی كلا الحالتین فان البنوك ستجد أن إحتياطياتها قد زادت بمقدار 
(Ve)‏ دینار ol,‏ آصولها من السندات قد [نخفضت بمقدار (Vier)‏ دینار . 
وتظهر حسابات البنوك کالاتی : 


النظام المصرفي 


۱ الخصسوم‎ J a 
3 5 om وات‎ 
TNT احتیاطیات‎ 


QA البنك المرکزی سیجد آن خحصومه قد زادت بمقدار الزيادة‎ Ly 
إحتياطيات البنوك (۱۰۰) دینار » بینما أصوله قد زادت بمقدار (۱۰۰) نتيجة‎ 
لما إشتراه من سندات الحکومة ن وتظهر حسابات البنك المرکزی کالاتی.:‎ 

الببك الم کزی 


IÁ‏ ۲ الخصسسسسوم 
سندات 'حكومية jaw P‏ احتیاطیات ١٠١ ٠ T‏ 
و النتيجة الخالصة لشراء السوق المفتوحة هو أن الاحتیاطیات قد زادت 


بمقدار. )9 (Ve‏ دیناز ونظرا لائه لا daly‏ تغیز فی. العملةافیالعداول:» فان 
dL pled‏ ی gpl) een odds gar‏ 
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شراء السوق المفتوحة من غير البنوك 

diis.‏ شج دناستهما<: 

آولا : Ad‏ أن الشخص gl)‏ المؤسسة)التى باعت السندات الحكومية 
البالغ قيمتها (Y)‏ دینار إلى البنك الم ركزى قد آودغت شيك on‏ 
المركزى فى حسابه ( أو حسابها ) فى البنك عدن vester‏ 
من غير البنوك على الوجه التالى : 





العامة من غير البنوك 
اقل الخصس وم 
تدان حكومية Y. © dus‏ 


وبعد تسلم البنك التجاري الشيك من العميل » يقيد قيمة الشيك فى 
البنوك التجارية كالاتى : 


او الخصنوم 


Y ww ودائع‎ Sew + احتیاطیات‎ 


و آثر A alli eda!‏ .باكسبة للتتلق الم ر کزی ا هو pS Sed Oh‏ کزی-زاد 
مقدار ما یحتفظ به من سندات حکومیه بمقدار gus (Ye)‏ كما زادت 
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خصومه ‏ احتیاطیات el‏ ك التجارية — بمقدار ٠(‏ ۰) دينار. و یظهر حساب 
és‏ المر 835( کالاتی 


الببك المرکزی 





' الخالص لهذه العملية هو نفس الأثر فى حالة بیم السندات إلى‎ AM, 
احتیاطیات البنوك التجارية قد زادت بمقدار (۱۰۰) دینار كما زاد‎ : 5 4:41 
. النقدى بمقدار (۱۰۰) دینار آیضا‎ LI 

انیا : آما Isl‏ فرضنا of‏ الشخص shy‏ الهیقة) الذی ر أي التی ) باعت 

السندات للبنك المرکزی قد قام ( أو قامت ) بصرف الشيك للحصول على 

عملة » فان الأثر على الاحتیاطیات سیکون مختلفا . فسوف یحصل الشخص 

بمقداز (۱۰۰) دينار ‏ وتظهر جسابات العامة من غير البنوك على الوجه 
ی ۱ ۱ 
العامة من غير البنوك ٠‏ 


۱ ee LL. die mS ست للات‎ 
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Ul‏ بالنسبة للبنك الم ركزى فقد استبدل السندات بمقدار (۱۰۰) دینار من العملة 
وتظهر حسابات البنك المرکزی کالاتی : 


Spe va Shed 


e—a] 





١١٠. + 


والنتيجة الخالصه لهذه العملة هى أن مشتريات السوق المفتوحه أدت إلى 
عدم حدوث تغير فى الاحتياطيات » بينما أن العملة فى التداول قد. زادت 
بمقدار (۱۰۰) دينار . وعلیه فان الاساس النقدی قد زاد بمقدار (Ves)‏ 
دینار » Ly‏ الاحتیاطیات ظلت على ما هى عليه . فهناك تعارض فى نتيجة 
هذه العملية مع الحالة التی وضع فیها بائع السندات الشيك الذی تسلمه من 
لبنك المر کزی فى حسابه بالبنك Gilly‏ ترتب علیها زياده فى إحتياطيات 
البنوك بمقذار (V)‏ دینار وزيادة فی الأساس النقدی : 


هذا التحليل یکشف عن أن آثر شراء السوق المفتوحة على الاحتياطيات 
يختلف متوقفا ذلك على ما إذا كان بائع السندات سوف يحتفظ بالحصيلة 
من البيع فى شكل عمله أو سيودعها فى البنك . فلو أن حصيلة عملية البيع 
قد إحتفظ بها فى شكل عملة » فإن عملية شراء السوق المفتوحة لن تؤثر 
على الاحتياطيات » أما إذا كانت الحصيلة إحتفظ بها كودائع لدى البنوك » 
of‏ الاحتياطيات ستزيد بمقدار شراء السوق المفتوحة . 


وعلى أية حال » فإن أثر شراء السوق المفتوحة على الأساس النقدى يكون 
دائما واحدا سواء إحتفظ بحصيلة البيع فى صورة عملة أو فى صورة ودائع . 
فاثر شراء السوق المفتوحه على الاحتياطيات غير موكد بدرجة أكبر عن هذا 
الاثر علی الاساس النقدی . 
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بیع السوق المفتو d>‏ 
لو أن البنك المرکزی باع ما قيمته (۱۰۰) دینار من السندات للبنك أو 


دینار . فمثلا » لو أن البنك الم ركزى باع السندات للفرد الذی سدد مقابها 





عملة ‏ فهو بذلك قد إستبدل سندات ead‏ (۱۰۰) دینار بدلا من alas‏ 


M‏ الاي 

العامة من غير البنو & 
ابس الصطس سوم 
d.t. 7x] | e‏ ۱ 


من جانب آخر فان البنك الم رکزی قد خفض ما یحتفظ به من سندات 
(Ves)‏ دینار » وذلك بقبول العملة سدادا ach UJ‏ من سندات . وبالتانی» 
خحفض مقدار العملة فى التداول بمقدار (Ver)‏ دینار . 


الببنك المر کزی 


daas إعملة في التداول‎ ٠١٠١ — حكومية‎ COL us 





Ay‏ بيع السوق المفتوحة لمقدار من السندات قیمته (۱۰۰) دینار هو 
تخفیض قن الاأساس النقدی_بمقدار coole V. Ob oye ee Ju c lee‏ طت“ 
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ابته . وباستخدام الحسابات فى الحالات الى یکون فیها المشتری للسندات ‏ 
بنکا أو أن المشتری سدد القيمة بواسطة شيك مسحوبه على حساب ودائعه 
لدی بنکه سیوضح نفس النتيجة تخفیضا فى ۳ النقدی « ولکن 
الانخفاض قد حدث OY Ami‏ الاحتیاطیات قد انخفضت “Wades‏ )‘ 6 
nur‏ ۱ 


ومن تحلیلنا لشراء وبيع السوق المفتوحة یمکننا أن نصل إلى الخلاصة ‏ 
النالية : أثر عملیات السوق المفتوحة على الاحتیاطیات غير مؤكدة بدرجة 
آکبر من آثرها على الأساس النقدی . 
الانتقال m‏ الودائع إلى العملة : 

حتی بدون تدخل البنك المرکزی » فإن الانتقال من الودائع إلى العمله 
Oy‏ يؤثر على احتیاطیات النظام المصرفی . وعلی أية حال » فان مثل هذا , 
Jus‏ له أثر على الاساس النقدی » وهذا هو سبب آخر یوضح أن 
Hel‏ الم رکزی لدیه سلطة آکبر فى إدارة الاساس النقدی عن إدارة إحتياطيات ٠‏ 
البنوك . 

لنفرض آن آحد آفراد العامة سحب ما مقداره (۱۰۰) دینار من حساب 
c led das‏ زگ ی sic bid iet‏ 


العامة من غير البنو 3 
اا مول ۱ الخصوم 
رح لدع Cir me, el‏ 
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وبذلك فان النظام المصرفی یفقد (۱۰۰) دینار عن مقدار الودائع وبالتالی 
(۱۰۰) دینار من إحتياطياته . | | 


CLE‏ یت دنن 
Y wx o led‏ ودائیع b ids‏ 


Ul‏ بالنسبة للبنك المركزى . فانه قد زاد مقدار العملة فى التداول 
بمقدار (۱۰۰) دینار بینما احتیاطیات النظام المصرفی قد إنخفضت بمقدار 
sigta AREY‏ 
ELSI‏ :الم کزی 


£ 


۲ Sr mgl yell عات‎ 


النقدی Sk J‏ ولکن من ناحية آحری فان احتیاطیات البنوك قد تأثرت . 
فالعقلبات العشوائية فى الاحتیاطیات من الممکن أن تحدث نتيجة لانتقالات 
عشوائه من الودائع إلى العملة وبالعکس من العملة إلى الودائع . ولکن نفس 
الشیء لیس صحیحا بالنسبة للأساس النقدی e‏ مما یجعله متغیرا أكثر 


استقر ارا : 
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القروض de paa!‏ : 
عندما يقوم البنك المركزى بمنح أحد البنوك قرضا عن طريق إعادة خصم 
الأوراق لتجارية ( قرض مخصوم ) ۰ فإن الأساس النقدی سيتأثر . فإذا قام 
البنك المركزى بخضم ورقه تجاريه قيمتها (۱۰۰) دينار لأحد البنوك » فان 
اختياطيات النظام المصرفی ستزداد بمقدار قيمة هذا القرض - لأن البنك 
الم ركزى سيقيد هذا القرض فى حساب إحتياظيات البنوك لديه . وأثر ذلك 

علی حسابات النظام المصرفی وعلی حساب البنك ا P‏ 


النظام. المصرفي 
اق — mee‏ 
احتهاطی + ۱۰۰ قروض مخصومة i‏ ۱۰۰ 
ابلك المركزى 
——" الخص سسوم 
فروض مخصومة + ۰۰ احتياطي + ۱۰۰ 


فالخصوم النقدية لدى البنك المرکزی قد زادت بمقدار (۱۰۰) دينار › 
كما WLM of‏ النقدی Lad‏ قد زاد بمقدار (۱۰۰) دینار . ومن ناحية 


(3) Edward Shapiro : Macroeconomic . ۰۱۷۹ — ۱۷۸ : سابق « ص ص‎ ey 
Analysis, Fifth Edition. 


سس 
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وت تما نی ای تس nmi oin s‏ کات یس 


آحری ب لو wf of‏ البنوك قام بسداد قرض من البنك المرکزی » وبالتالی 
حفض مقدار مديونيته للبنك الم رکزی بمقدار (۱۰۰) دینار » فسوف تظهر 
حسابات النظام المصرفی والبنك الم رکزی على الوجه الاتی : 


النظام المصرفي 
الاصسسسول asd‏ 9 
احتیاطی d n e | Y (hati.‏ ,مخقتومه Viste‏ 
انك المر کسزی 
۱ الأ خالل اسول ۱ الخ سسوم 
ui 4‏ مخصومة — 1۰۰] إحتياطات البنوك التجارية ۳ ae‏ 


فالأثر الخالص  de‏ الخصوم النقدية للبنك المرکزی  de Sky‏ 
الأساس النقدی c‏ هو [نخفاض مقداره (۱۰۰) دینار . وبالتالى فان الاساس 
لنقدی يتغير ‏ بنفس المقدار ‏ مع التغير فى الاقراض من البنك لمن BS‏ « 
الخلاصة عن مقدرة البنك المركزى إدارة الأساس النقدى  :‏ 

الخلاصة العامة: من التحليل السابق نخلص إلى أن البنك الم ركزى يستطيع أن 
يدير الأساس النقدى أفضل من إمكان إدارته للاحتياطيات . ولكن » بينما أن 
كمية شراء وبيع السوق المفتوحة يمكن السيطرة عليها سيطرة كاملة عن 
طريق قيام البنك المركزى باعطاء أوامر الشراء والبيع للوكلاء » OB‏ البنك 
ال كائ ینقصه السيطرة الكاملة على الأساس النقدی » ذلك لانه لا يستطيع 
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بمفرده أن يحدد » وبالتالى يتنبا بدرجة عالية من الدقة » بمقدار إقدام البنوك 
على الاقتراض منه . فالبنك الم ركزى یحدد سعر الخصم »ثم بعد ذلك تقو 
لبنوك باتخاذ القرار LS‏ إذا كانت تقترض من عدمه . فمقدار القروض 
المخصومة — ولو أن البنك المركزى یستطیع أن يؤثر فیها عن طریق تحدید 

سعر الخصم ‏ فلا یستطیم البنك الم رکزی أن یدیرها p‏ ؛ فقرارات 
S ul‏ تلعب دورا أيضا . 


ولذلك فانه بلج لی تقسیم uA‏ النقدي إلى جزئین : جزء یستطیم 
البنك الم رکزی أن يديره LUIS‏ والجزء SW‏ هو الجزء الذی يستطيع آلبنك 
الم ركزى إدارته بدرجة أقل من الدقة . وذلك الجزء من الاساس النقدی الذی 
' یدیره الاك بدرجه أل من الدقة هو ذلك الجزء الذی یتولد من القروض 
المخصومة بواسطة البنك المرکزی . والجزء المتبقی من ple‏ النقدی يد 
والذی یطلق عليه ial‏ غير المقترض **Nonborrowed Base’’‏ یکون وج 
سيطرة البنك الم رکزی ذلك لانه ينتج آساسا من عملیات السوق المفتوحة . 
x 6 da aad so er ey pial GE PEM,‏ | وف 
المخصومة من البنك المر کزی . 


pev =B- Dr 


. à 
QI 


UM: Bros‏ غير المقتدض 
B‏ #الاسانن (saad!‏ 
DL‏ لقروض المخضومة 

راسیا فى الل ین الاما غير MM‏ زب POW‏ 
(B) coal‏ > هو أن الاساس غير المقترض  Silly‏ هو مر بط ' بعملیات 
سوق Lo] eal‏ هو Bla] GAS‏ اليك ال ی اک ا 
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الأساس النقدى ‏ والذی bal fle‏ بالقروض المخصومة من البنك 
المرکزی — لیس تحت الإدارة-الخباشرة اكالم iS‏ 
المضاعف النقدی ) نموذدج T‏ النقود ( : 

اذا فرضنا أن الاساس الق یساوی الاساس غير المقترض — أو بعبارة 
أخرئ إذا فرضنا أنه لا doy‏ قروض مخصومة )0 = c (DL‏ فإنه منطقیا یمکن 
ربط الأساس النقدی (B)‏ بعرض النقود (M)‏ — المعروفة بالعملة مضافا LJ]‏ 
الودائع تحت الطلب (Mi)‏ — بنوع من العلاقه کالتالیه : 


M = mB 


والمتغیر (m)‏ هو عبارة عن المضاعف النقدى GH c‏ یوضح UJ‏ ما مقدار 
التفیر فى عرض النقود لتغیر فى الاساس النقدی (B)‏ . والمضاعف یوضح L‏ 
مقدار المضاغفت, من-الاساش النقدی dye ol‏ إل عرضن , نقود.. ونظرا 
oS‏ المضاعف النقدی وجد أنه آکبر من واحد فان الأشم البدیل للأساس 
النقدی وهو « النقود ذات القوة العلیا ( اسم منطقی » فتغیر مقداره دینار فى 
الاساس النقدی سیوّدی إلى تغير آکبر من دینار فى عرض النقود . 


MITTUNT NT, — gel الموامام.‎ A ویعکس المضاعف‎ 

علی عرض النقود i‏ والنموذج التالی سیوصح العوامل cel‏ تحدد حجم 
المضاعف النقدی . فقرارات المودعین فیما یتعلق بالاحتفاظ بالنقود ؛ ودائع 
المضاعف النقدی . والعوامل الأخرئ تتضمن متطلبات الاحتیاطی المفروضه 
بواسطة البنك الم ركزى . ویضاف إلى ذلك قرارات البنوك فیما یتعلق بمقدار 
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إستشقاج المضاعسف النقدی ) 





نبدأ إستنتاج المضاعف النقدى بالمعادلة : 
R=RR+ER ۱‏ 


" والمعادلة السابقة توضح أن ما لدی البنوك من احتیاطیات R)‏ إنما هو 
عبارة عن الا حتیاطیات المطلوبة (RR)‏ مقابل و دائعها مضافا الیه الا حتیاطیات 
الفائضه (ER)‏ . 


ولما كانت الا حتیاطیات المطلوبه من البنوك هی احتیاطیات مقابل الودائع 
تحت الطلب (D)‏ والاحتیاطیات مقابل الودائع الأجل فاننا نستطیم أن نقول 
of‏ الاحتیاطیات المطلوبة (RR)‏ إنما تساوی الاحتیاطیات اللازمه للودائع 
تحت الطلب (DR)‏ والاحتباطیات اللازمة jl» JU.‏ تم لاجل (TR)‏ — و نت 
التعبير عن ذلك بالمعادلة Ag NI‏ : 
RR ۶ 0 8 + ۲ 8‏ 
وعلیه : 


(1) 5... 5 ems. R=DR+TR+ER 


ولما كان مقدار الاحتیاطی الخاص بالودائع تحت الطلب [نما هو عبارة 

عن الودائم تحت الطلب (D)‏ مضروبا فى نسبة الاحتیاطی للودائم تحت 
الطلب Oly « (rD)‏ الا حتیاطی الخاص بالودائع Jey‏ إنما هو عبارة عن 
الودائع لأجل (T)‏ مضروبا فى نسبة الاحتیاطی للودائع لاجل (rT)‏ « فان 
معادلة (1) يمكن إعادة كتابتها على الوجه الاتى : 


(4) William S. Brown : Macroeconomics. . ۰.۲۳۲ . مرجع سابق » ص‎ 








+ER‏ ع r D+‏ دع 


ولکتنا نعلم LY of‏ النقدى Y (B)‏ يتكون فقط من ختیاطیات Syd)‏ 
C]‏ “يضاقت UP‏ لنقود فی التداول O‏ . 


+ 1 < ظ لوعو وسيب | 


وبالتعویض فى معادلة )3( عن (8) بما یساویها فى معادلة (2) فانبا نحصل 
علی المعادلة AS VI‏ : 


es B=rpD+rrT+ER+C 


وإذا فرضنا of‏ هناك علاقة بين ما یحتفظ به الأفراد من ودائع تحت الطلب 
وما یحتفظون به من ودائع لجل — ون الأفراد dole‏ ما یقدرون مقدار ما 
یحتفظون به من ودائم لاجل مع تغیر ما یحتفظون به من ودائغ تحت الطلب . 
فإننا نستطیم أن نعبر عن الودائع لأجل كنسبه(): من الودائع تحت الطلب . 
ای بعبارة آخری (T = tD)ol‏ ” 

وبالمثل إذا فرضنا أن مقدار ما یحتفظ به الافراد من عملة حارج البتوك — 
عملة فى التداول(6) — نما هی Lal‏ تتمشى وتتأثر بمقدار ما یحتفظ به 
الأفراد من ودائع تحت الطلب » فإننا یمکننا أن نستنتج أن الافراد یعمدون 
إلى الاحتفاظ بقدر أكبر من العملة وذلك عند قیام النظام المصرفی بزيادة 
الكمية المعروضة من النقود . كما آنهم یعمدون إلى الاحتفاظ بقدر آقل من 
العملة وذلك عندما یقوم النظام المصرفی بإحداث إنكماش فى الكمية 
المعروضه من النقود را ,والسبب"فی ذلك"یرجع ael y‏ التعلیلین. toss M‏ 


الخال الأول : dale «f‏ ما يخرن عاك ws‏ فسبة eU‏ بت مقلار ما یط 


(5) William S. Brown : Macroeconomics. ۰۰۲۲۹ — YYY : مرجع سابق « ص ص‎ 


-— 
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به الأفراد من العملة ومقدار ما یحتفظون به من ودائع والتی يرون أنها مناسبة 
لهم . ولذلك فإنه عندما تقوم البنوك بزيادة مقدار النعروض من النقود فان 
الأفراد سوف یختارون الاحتفاظ بالنسبة الغالبة من الزيادة فى النقود فى صورة 
ودائع » ولکنهم سوف یحتفظون بجزء من هذه الزيادة فى UE‏ 
وبالمثل فعندما يقل مقدار المعروض من النقود فان الافراد سوف یقللون مقدار : 
ما یحتفظون بممن عملة بالاضافة إلى التنازل عن الودائع . 


التعلیل الثاني : يؤكد على الكيفية التی يتم بها التصرف فى آنواع المدفوعات 
المختلفة التی lal‏ وتستخدم النقود بغرضها . وهذه تشمل . الاجور 
والمرتبات ومدفوعات المستهلکین لمحلات التجزئة والمطاعم ووسائل النقل 
الاحتفاظ بها غالبا ما تختلف فى نفس إتجاه هذه المدفوعات ‏ إذا لم تكن 
تتمشی مع هذه المدفوعات بنفس النسبه . فعندما تقوم البنوك بزيادة قروضها 
of‏ تکون Ske‏ زيادة عامة فی الانفاق بما فی ذلك مدفوعات الاجور والمرتبات : 
و الانفاق على مشتریات التجزئة عموما . ولذلك » فانه من المنتظر أن يطلب 
الأفراد قدرا ST‏ من العملة . وبالمثل فان ELS]‏ ملحوظا فى مقدار QU yh‏ 
المصرفی من المنتظر أن SL‏ بنتيجة عكسية » أى بانخفاض فى مقدار الانفاق" 
بصورة عامة » وبالتالی, تخفیض مقدار ما یحتفظ يه الافراد من عملة ‏ . 

ولو أن هاذین التعليلين يأتيان إلى نفس النتيجة ‏ وهی أن التغیرات الكثيرة . 
فى ودائع البنوك ومقدار ما تحتفظ به البنوك من أصول من المنتظر أن يكون 


۱ (6) Robert J. Gorden : Macroeconomics. ONT — ONE : مرجم سابق » ص ص‎ 
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بالضرورة أن يكون LY‏ نفس JW‏ فیما یتعلق بالکمیات ولیس بالضرورة أن 
يكونا متزامنین . وفی الحقيقه c‏ إن التعلیل الثانی هو آکثر واقعية . ذلك لأنه 
يعنى أن التفیرات فى طلب الافراد للعملة سوف تحدث LB‏ نتيجة لانعکاس 
آثر التوسع أو الانکماش بواسطة البنوك على التغیرات فى الدخل وفی مدفوعات 
الأجور والمهایا وفی تجارة التجزئة . ولذلك فاننا سنفترض أن مقدار العملة 
فى العداول (c)‏ نما هی نسبة وم من مقدار الودائع تحت الطلب  Gf cel‏ : 
=KD)‏ €(« 5 


وبالمغل فاننا یمکن أن نفترض أن مقدار فائض الاحتیاطیات لدی البنوك 
(ER)‏ إنما یتمشی مع نشاط البنك » فزيادة قروض البنك واستثماراته ٠‏ التى 
تظهر فی مقدار م يحتفظط به من lo,‏ نحت الطلب سوف یصحب بزيادة 
فى مقدار فائض إحتياطيات البنوك حتی یمکنها مواجهة حالات السحب التی 
تتمشی طردیا مع نشاط البنك . ولذلك فإنه من الممکن أن نفترض أن فائض 
احتیاطیات البنوك نما تکون نسبه ر من مقدار الودائم تحت الطلب أى أن 
(C = eD)‏ و بالتعویض ف المعادلة )4( زره 


tD = T 

kD =C 3 

eD = ER 3 

فاننا نحصل على المعادلة الاتية : 

E B =rpypD+rtD+eD + kD 


B=D(rp+rrt + e + k) 


RET O MEE a 
rp + ۲1 +e+k 
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UJ,‏ كان عرض النقود — Li] — (M)‏ هو عبارة عن مقدار الودائع 
تحت الطلب مضافا الیها العملة P‏ التداول : 





۸ - ظ‎ + © 
C. kD 1 وبالتعویض+عن‎ 
۷ - 2 + ۵ 
اج‎ : 8 s M = D(1-k) 
: ومن المعادلة )6( و )7( نحصل على‎ 
(8) 5 ik. Mie B; Je: telit ik 


۲ و‎ + 2+1 + © + k 


- وبذلك نکون قد استنتجنا الصيغة المعبر Yr‏ بمعادلتنا الأولية 
(M = mB)‏ ۰ وبذلك نری أن الکسر المضروب فى (B)‏ فى المعادلة )8( ما 
هو الا المضاعف النقدی الذی یوضح لنا مقدار التغیر فى عرض النقود استجابة 
لتغير معين فى الأساس النقدی ( النقود ذات القوة العلیا ) . وبالتالی فان 
المضاعف النقدی (m)‏ یساوی : 


D M NEN wo ال 1 6 اح‎ 
۱ . ۲ و‎ + ۲ + 6 + 6 


ویتضح من المضاعف النقدي أنه دالة في النسبتين التى یقررهما المودعون: 


xm *‏ 1 
ف او ( ع )= ۰ ونسبتى الاحتياطى النقدى (to)‏ و (م التى 
یحددها البنك المرکزی » وعذلك النسبة gal‏ تقررها ارك فیما ghey‏ 


(e = ER) بالاحتياطى الفائض‎ 
D 


(7) Dudley G. Luckett. Money and Banking. YYY — ۲۱۲: مرجم سایق € ص ص‎ 
Third Edition. 
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ونقطة هامة يجب ملاحظتها ھی أن الودائع هی التی یتضاعف توسعها ul‏ 
الخملة فانها لا تتخیز D‏ 





محددات المضاعف Che‏ 





والان لننظر للتغیرات فى المضاعف النقدی إستجابة للتغيرات فى متغیرات 
iino‏ المضاعف النقدی : (e, k, t, rp, rp)‏ . وسنحاول فیما یلی ایضاح 
ما الذى يحدث للمضاعف عندما يتغير واحد .من هذه المتغیرات eot‏ تظل 
سنا ار فی "PN‏ الاحتیاطی القانونی go‏ ند تحت الطلب (rp)‏ ۰ 

لو أن نسبة الاحتياطى القانونى للودائع تحت الطلب قد زادت بينما ظلت 
بقية المتغيرات على ما هى عليه » فإن نفس المستوى من الاحتياطى لا يستطيع 
أن يحمى كمية.من الودائع بنفس الكبر . فاحتياطيات إضافية تكون مطلوبة 
ذلك oY‏ الاحتياطى لهذه الودائع قد زاد . ويعنى ذلك أن مستوى الودائع 
يجب أن ينخفض وبالتالی مقدار عرض النقود بنفس القدر . ومقدار النقود 
المخفضة بالنسبة لمستوى ثابت من  )8(‏ والتى ظلت لم تتغير ‏ إنما 
عندما ترتفع ()» فان المضاعف البسیط للودائع تخت الطلب اي سرد 
plist‏ للمضاعف يرتفع وبالتالی فإن المضاعف Oly AY‏ ینخفض — ومع 
توسع مضاعف أقل للودائغ فان المضاعف oly LY‏ ینخفض . 


والتحلیل السابق یمکن (ستخدامه فى حالة ما إذا إنخفضت PT (p)‏ 


(8) Dornbusch, Fisher, and Sparks: ۳۷۰ — Y : ge ue » مرجع سابق‎ 
‘Macroeconomic. ۱ 
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هذه الحالة فان هناك مضاعف توسع آکبر فى als JE‏ ذلك OY‏ نفس المستوی 
من الا حتیاطیات "P‏ نستطیم مساندة قدر | | بر من الودائع . وبالتالی یر تفع 
المضاعف النقدی . 

ونستطیع أن نصل إلى النتيجة التالية : المضاعف النقدی مرتبط ارتباطا 
فشكا مع نسبة الاحتیاطی للودائع تحت الطلب (rp)‏ . 


۲ التغير فى نسبة الاحتیاطی الخاصه بالودائع لأجل (rr)‏ 


فلو أن نسبة الاحتیاطی الخاصة بالودائع لأجل قد زادت c‏ فسيكون هناك 
زيادة فى مقدار الاحتياطيات المستخدمه لمساندة الودائع لأجل e‏ والتى لا 
تكون متوافرة لمساندة الودائع تحت الطلب . وهذا يعنى أن مستوى الودائع 
من الأساس النقدی » وبالتالی » OB‏ المضاعف النقدی سوف ینخفض . 

وبالتالی نصل إلى نتيجة انية : المضاعف النقدی مرتبط Laf‏ إرتباطا 
عكسيا مع نسبة ble’!‏ الخاصة بالودائع لاجل 620 . 
۳ - التغير فى نسبة العملة فى التداول إلى الودائع تحت الطلب 
| 

ما € یحدث للمضاعف النقدی فیما 4 أن p‏ لمودعین قد أدى 
مه نسبة (C/D)‏ فان A cs‏ یحولون P‏ من jl» JE‏ تحت 
الطلب إلى عملة . Ly‏ سبق أن آشرنا فان الودائم تحت الطلب ingle‏ 
aw gil‏ المضاعف بینما العملة غير خاضعه لمثل هذا التوسع . وعلیه » فعندما 
يتم تحویل الودائم تحت الطلب إلى the‏ فان ذلك یعنی deg‏ من عنصر 
من عناصر عرض النقود الخاضع إلى التوسع المضاعف إلى عنصر غير خاضع 
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لمثل هذا التوسع — وبالتالی فان مستوی التوسع المضاعف الکلی ینخفض 
وبالتالی ینخفض المضاعف النقدی . 
وبذلك نصل إلى الخلاصة الاتية : المضاعف النقدی مرتبط إرتباطا 
عکسیا مع نسبة العملة فى التداول إلى الودائع تحت الطلب 
۸ 


Uk = CD) 


4 — التغیر فى نسبة الودائع لأجل للودائع تحت الطلب. T/D)‏ = ) : 
إن السبب فى إستجابة المضاعف النقدی للتغیر فى () إنما هو ممائل 
UJ‏ سبق أن آشرنا إليه . فیما یتعلق بالتغیر فى (n)‏ . فعندما تزداد CE‏ 
ob .‏ الودائع لاجل سوف تزداد وبالتالی یزداد ذلك الجزء من الاحتياطى الذی 
یکون مطلوبا لمساندة هذه الودائع . وبالتالی فان قدرا آقل من الاحتیاطی یتبقی 
لمساندة الودائم تحت الطلب . وهذا یعنی آن مستوی الودائم تحت الطلب 
ینخفض وبالتالى ینخفض عرض النقود لمستوی معين من (8) © وبالتالی O‏ 
المضاعف النقدی سینخفض . [ یلاحظ إن الصيغة (r t)‏ الواقعة فى alin‏ 
المضاعف النقدی تزداد Luc‏ تزداد ) ولذلك فان المضاعف النقدی 

بالضرورة ینخفض ] . 


وبذلك نصل إلى الخلاصة Yl!‏ < المضاعف النقدی مرتبط لرتباطا 
عکسیا مع نسبة الودائع لاجل إلى الودائع تحت الطلب T/D)‏ = 6 . 


e‏ نظر | SEF (k) oy‏ نی d d‏ ومقام eie‏ النقدی c‏ فان هذه العلاقة 
تکون صحيحة طالما أن : زر بم + ۽ ب را لانه فى هذه الحالة OF‏ زيادة 
فى کل من البسط والمقام تجعل نسّبة الزيادة فى المقام ST‏ من نسبة الزيادة فى 
البسط . وبالتالی » فان المضاعف ينخفض . وهذا هو أقل للحقيقية . 
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wl — ۵‏ فى نسبة فائض الاحتیاطی إلى الودائع تحت الطلب 
(e = ER/D)‏ : 


إن الزيادة فى نسبة فائضی الاحتیاطی إلى الوداع تحت الطلب (e)‏ إنما 
تعنی أن جزءا آکبر من الاحتیاطی المستخدم سوف يجنب ولا یستخدم 
لمساندة الودائم . فبافتراض بقاء المتغیرات الأخرى على ما هی cade‏ فان 
مقدار الاحتياطيات التی تکون متوافرة لمساندة الودائم تحت الطلب ستنخفض 
وهذا یعنی أن مستوی الودائع تحت الطلب تنخفض,وبالتالی؛ ینخفض عرض 
لنقود لمستوی معين من (8) . وبالتالی» فان المضاعف النقدی سینخفض . 
: وبذلك ۴ ۴ حلاصة ری : المضاعف النقدی مرتبط إرتباطا 
عکسیا مع is‏ فائض الاحتیاطی lo‏ تخت الطلب ER/D)‏ = م . 
۱ خلاصة” ۲ : 

لدینا OW‏ نموذج لخطواث عرض النقود الذی یعتبر فيه البنك المركزى 
اللاعب الهام ذلك OY‏ البنك المرکزی يدير كلا من الأساس النقدی B‏ 
والاحتیاطی المطلوب , للودائع تحت الطلب (,م) والاحتیاطی المطلوب 
للودائع (r) Je‏ . وهذا الئموذج للمودعین فيه دور أيضا ذلك لأنهم 
يۇثرون فى (k = T/D)‏ و T/D)‏ = 6 . كما أن Sy‏ دور باعتبار أنها 
تحدد نسبة الاحتیاطی الفائض ER/D)‏ = م . ۱ 

. والجدول JW‏ — جدول  )١١14(‏ یوضح Be‏ هذه المتغيرات 
بعرض النقود والسهم المتجه إلى آعلی ( | ) يوضح زيادة بينما السهم المتجه 
إلى أسفل )1( um‏ إنخفاض . 


- 


(10) Dudley G. Luckett: Money and 


.YVY — ۲۷۲ : جم سابق » ص ص‎ 
Banking, Third Edition. cr 
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جدول )1£ — ۱) 
إستجابة عرض النقود للمتغیرات (e, t, rr rp)‏ 





مضاعف النقود M,‏ 
إن إستنتاج مضاعف النقود (M,)‏ يحتاج إلى تعديل بسيط فى إستنتاج 
مضاعف ر النقود (My)‏ 
إن تعریف (Mj)‏ هو : 
M,=D+C+T‏ ۰۰۰ )10( 
حيث (D)‏ هی الودائم تحت الطلب .و ) هى العملة فى التداول و (T)‏ 


, (T = tD) و‎ (C = KD) : ومن معادلة )10( حيث‎ 
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ER ERES M,;-D(l-k-t) 


وباستبدال (D)‏ فى dole‏ )11( بما یساویها فى معادلة )6( نحصل على : 


M,- B ] + 1 +t 
Ip + ۲ + e + 1 
: یساوی‎ (my) والذی نطلق عليه‎ (Mo) المضاعف النقدی ل‎ ol 


1 + 1 + 1 


m, = 
Ip + mt + © + k 


(ستجابة المضاعف النقدی (m)‏ للمتفیرات OD‏ 


(ستجابة المضاعف (e, k, Tr tp) J (mj Gris!‏ . إن التسبیب 
الاتتصادی لاستجابة المضاعف (0) للتغیرات فى نسب الاحتیاطی المطلوبه 
(rr), (rp)‏ ونسبة العملة فى التداول إلى الودائع تحت الطلب (kK)‏ وكذلك 
نسبة الاحتیاطی الفائض (e)‏ هی ممائلة لما سبق الاشارة «J|‏ فى حالة 
مضاعف (M)‏ أى (m)‏ . فالزيادة فى نسبتی الاحتیاطی. (roro)‏ سوف 
تؤدى إلى إنخفاض مقدار التوسع المضاعف فى الودائع تحت الطلب والودائع 
لأجل وبالتالی تودیان إلى إنخفاض مضاعف. (M)‏ أى (m)‏ . كذلك فان 
زيادة النسبة (k = C/D)‏ يعنى أن المودعين قد تحولوا من الودائع إلى 
العملة ‏ وحيث أن العمله ليس لديها مضاعف توسع » فان مضاعف التوسع 
الکلی للودائع ل (Mj)‏ يجب أن ينخفض , كذلك فان زيادة نسبة فائض 
الإحتياطى (e = ER / D)‏ يعنى تخفيض مقدار الإحتياطيات التى تسند کل 
مرجع سابق « ص ص : ۳۷۳ — Dornbusch, Fisher, and Sparks: YVt‏ )11( 


Macroeconomics ۰ 
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من الودائع تحت الطلب والودائع لأجل . وبالتالی » فان (D‏ تنخفط 
وكذلك c (T)‏ فینخفض عرض النقود لاساس نقدی معين © . وبالتالی » 
ینخفض المضاعف . 
وبذلك نصل إلى نفس النتيجة التی توصلنا إليها فى حالة مضاعف 
روج . إن المضاعف النقدی ل ر (m)‏ مرتبط إرتباط عکسی بنسبة 
الاحتیاطی المطلوبه للودائع تحت الطلب (rs)‏ ونسبة الاحتیاطی المطلوبه 
e‏ جل n)‏ ونسبة العملة فى التداول إلى adis JI‏ تحت الطلب (k)‏ 
(ستجابة مضاعف 5 dod (m,) M,‏ الودائع لأجل للودائع تحت 
الطلب ‘(t= T/D)‏ 
إن الزيادة فى نسبة الودائم لأجل إلى الودائم تحت الطلب T/D)‏ = ) 
wos‏ إلى زيادة فى مضاعف النقود (mj) M;‏ — ذلك لان نسبة الاحتیاطی 
المطلوبة للودائم لأجل أقل من نسبة الاحتیاطی المطلوية للودائع تحت 
الطلب . وبالتالی فان التوسع المضاعف بالنسبه للودائع لأجل أكبر من التوسع 
المضاعف باللسبه للودائع 7 نحت الطلب . Ju,‏ » فان الانتقال من الودائع 
تحت الطلب إلى ادن لأجل — أى زيادة Lil — (t = T/D)‏ تعنی أن 
مستوی التوسم المضاعف الکلی لاحش نی إلى زيادة المضاعف 
النقدی ل (mj) M;‏ . ۱ 
ویلاحظ أن النتيجة التی توصلنا إليها هنا هی عکس النتیجه التی توصلنا 
الیها فى حالة مضاعف (M)‏ . فزيادة نسبة الودائغ لاجل للودائع تحت . 
الطلب — T/D)‏ ) س خفضت المضاعف النقدی ل ley (mj) M;‏ تؤدى 
إلى زيادة المضاعف النقدی ل (m) M,‏ . فبالرغم من أن الانتقال من الودائع 
تحت الطلب إلى الودائم لأجل سوف يزيد من التوسع المضاعف للودائع 
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وبالتالی يزيد مقدار الودائع الكلية وبالتالی يزيد (M)‏ » فإن مستوی الودائع . 
CL‏ الطلب تقل وتنخفض (Mj)‏ . و هذا OY du»‏ الودائع لاجل 

لاضافية سوف hs‏ إحتياطيات التی لا تصبح متوافرة لمساندة الودائم تحت 
الطلب . 


والانخفاض فى نسبة (t= T/D)‏ سیترتب علیها توسع مضاعف AS‏ آقل 
وبالتالی ینخفض مضاعف النقود (Mj)‏ . وبدلك نخلص إلى النتيجة التالية : 


المضاعف النقدی (m) MJ‏ مرتبط زرتباطا طردیا مع نسبة الودائم 
لاجل إلى الودائم تحت الطلب (t = T/D)‏ . 





إن نموذجا Sls‏ لعرض النقود لمكة oF‏ يتخذ هذا الشکا RY‏ 


M = mB 





فاذا ما أذ بفكرة تقسم الاساس النقدی إلى آساس نقدی, مقترض وأساس 
نقدی غير مقترض . فان المعادلة السابقة یمکن اعادة کتابتها على الوجه 
الاتی 
Msumi (B,, -rcDL ER)‏ 


. Cl 


[ عرض النقود [ العملة + الودائم تحت الطلب‎ = M 


Ip t+ IT + e + Kk 


(12) Dudley- G. Luckett: Money and Banking. ۲۷۰ ۰ ر جع سابق 6 ص‎ 
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P g C$ النقد‎ aja بت‎ 


ER ۰‏ = فائض الاحتیاطی 


ob dh,‏ تحلیل عرض النقود يركز على المتغیرات التسع الاتية والتی 
تؤثر على عرض النقود وذلك بالتأثیر إما على المضاعف النقدی أو على 
cui n‏ » أو على القروض المخصومه من البنك المركزى أو على 
الاحتياطيات الفائضه . | 
tp‏ = نسبة الاحتیاطی المطلوبه للودائم تحت الطلب. 
:7 = نسبة الاحتیاطی المطلوبه للودائع لاجل 
C/D‏ : نسبة العمله فى التداول إلى الودائم تحت الطلب 
T/D‏ * نسبة الودائع لأجل إلى الودائع تحت الطلب 
ds,‏ = الأساس النقبدی غير المقترض 
سعر فائدة السوق ( الممثل representative‏ ( 
pim ue‏ 
تسرب الودائع المتوقع 
عدم as ul‏ فیما یتعلق بتسرب الودائع 
والاربع متغیرات الأولى — i)‏ م (tk,‏ — توثر على عرض النقود 
وذلك من خلال التأثير على المضاعف النقدی P» (Bu) . (M)‏ على 
عرض النقود عن طریق ji‏ على [Bron + DL - ER] Dl Ael‏ . والأربع 
متغیرات الاحي 2( DOS, id,‏ 6 5 على عرض النقود من خلال التاثير على 
متغيرات قرار البنك : مقدار فائض الاحتیاطی (ER)‏ وعلی القروض 
المخصومة المقترضه من البنك الم رکزی(1) 


| ال ا‎ 
So bate ت‎ 
ZR 


I 
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محددات عرض النقود (M)‏ 
حتی یمکننا أن نری کیف یعمل نموذج عرض النقود » فإننا سنستعرض 
AY) matic ted wf a : f‏ 


نسبة الاحتیاطی المطلوبه للودائم تحت الطلب (ro)‏ : 
لو أن (ny)‏ زادت » فان مقدار الاحتیاطیات التی تکون مطلوبة لمساندة 
الودائع تحت الطلب تزداد . وبالتالی فان نفس المستوی من الاحتیاطیات لا 
یستطیم أن یساند كمية من الودائع تحت الطلب بنفس الکبر. ویعنی ذلك أن 
مستوی الودائع تحت الطلب يجب أن ینخفض . وبالتالی » آیضا عرض 
لنقود . وتفسیر اخر هو أن إرتفاع نسبة الاحتیاطی )1( تخفض من مقدار 
التوسع المضاعف في الودائم تحت الطلب مخفضا بذلك عرض النقود . ولو 
أن (s)‏ انخفضت ‏ فان توسعا مضاعفا آکبر یحدث » ویزداد عرض 
النقود . ونصل إلى الخلاصة اغا pe‏ النقود hip‏ ارتباط عکسي 
مع (rp)‏ » نسبة الاحتیاطی المطلوبة adis JU‏ تحت الطلب . 


نسبة الاحتیاطی المطلوبه للودائع لأجل (67 : 
لو أن (en)‏ إرتفعت » OD‏ مقدار الاحتیاطیات اللازمة لمساندة الودائع 
لأجل تزداد . وبالتالى ينخفض مقدار الاحتیاطیات المتوافرة لمساندة الودائم 
تحت الطلب . والنتيجة » أن الودائع تحت الطلب ستخفض وینخفض آیضا 
عرض النقود . ومن جهة أخرى » فان انخفاض فى (i)‏ یجعل هناك 
احتیاطیات أكبر متوافرة لمساندة الودائع تحت الطلب وبالتالی يزيد غرض 
النقود . 


(13) Dudley G. Luckett: Mony and Banking. .y YY — YYY : مرجع سابق ۲ ص ص‎ 
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الخلاصة : عرض النقود مرتبط إرتباط عکسی دم نسبة الاحتیاطی 
المطلوبه للودائع لأجل . 


الأساس coda!‏ غير المقترض (Bu)‏ : 
إن الزيادة في مقدار الاحتياطى غير المقترض — نتيجة لعمليات شراء 
السوق المفتوحة — نما يزيد من مقدار الاساس النقدى المتوافر لمساندة 
العملة والودائم تحت الطلب » رافعا مقدار عرض النقود . وانخفاض فى 
ins — (B)‏ لعملیات بیع السوق المفتوحة — تخفض من الأساس 
النقدی مخفضا m‏ عرض النقود . 


الخلاصة : عرض is‏ د مر تبظ ارتباط i (Bron) je‏ الاساس النقدى 
غير Ua‏ 
سعر الخصم Gy‏ : ۱ 
. لو أن سعر الخصم — Gy‏ — إرتفع » فان WS‏ الاقتراض من البنك 
الم ES‏ ترتفع ومقدار القروض المخصومة لدی البنك الم ES‏ تتخفض € 
وبالتالی » فان قدرا أقل من الاساس النقدی یصبح متوفرا لمساندة العملة 
والودائع تحت الطلب » مخفضا عرض النقود . ولو أن (,6 (نخفضت فان 
rdi xn Dalai o's‏ ال ess‏ ولا النقدی سیزدادان » وبالتالی 
إن عرض" Aeg y ee Spe‏ لذلك > فان عرض النقود مرتبطا ارتباطا 
عكسيا مع c)‏ سعر الخصم . 


نسبة .العملة للودائع تحت الطلب (k = C/D)‏ : 

الودائع تحت الطلب خاضعة للتوسع المضاعف ¢ ينما العملة غير خاضعة 
لمثل هذا التوسع . وبالتالى فعندما تر تفع النسبة (C/D)‏ وكان هناك إنتقال من 
أحد pele‏ عرض النقود الخاضع للتوسع المضاعف ‏ الوداء 
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الطلب إلى عنصر آخر ( العملة ) لا تخضع لمثل هذا التوسع » فإن مستوی 
التوسع المضاعف الکلی سینخفض وبالتالی ینخفض عرض النقود . 

۱ وعندما تتخفض OU : (C/D)‏ مستوی التوسع المضاعف الکلی سیز داد 
مؤديا إلى زيادة فى عرض التقود . وبالتالی » فان عرض النقود مرتبط ارتباط 
عكسى مع c ) = C/D)‏ نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب . 
نسبة الودائع لأجل للودائع تحت الطلب (t = T/D)‏ : 

إن زيادة (T/D)‏ يؤدى إلى رفع مستوى :الودائع لاجل » مزيدا بذلك 
مقدار الاحتياطيات اللازمة لمساندة .الودائع لاجل . ونتيجة لذلك فإن قدرا 
أقل من الاحتیاطیات یصبح متوافرا لمسائدة allo dI‏ تحت الطلب ¢ مما يقد 
إلى انخفاض مستوی هذه الودائم وباتالی انخفاض مقدار عرض النقود . 
وانخفاض فى (t = T/D)‏ یجعل هناك قدرا آکبر من الاحتیاطیات متوافرا 
لمساندة الودائم تحت الطلب مما يؤدى إلى زيادة مستوی هذه الودائع وبالتالی . 
زيادة مقدار عرض النقود . وعليه » فان عرض النقود یکون مرتبط Wis)‏ 
عكسيا 4 T/D)‏ = مع نسبة الودائع لأجل إلى الودائع تحت الطلب . 
التسرب المتوقع فى الودائع mo»‏ 

إذا (رتفعت 09ص oY‏ البنوك أصبحت, تخشی من أن تسرب الودائع 
أصبح متوقعا » فان البنوك تعمد إلى أن یکون لدیها تأمين ضد هذا الاحتمال 
وذلك عن طريق زيادة فائض الاختياطى . والزيادة فى فائض الاحتياطى المترتبه 
على ذلك إنما يعنى أن الجهاز المصرفى أصبح يستخدم قدرا أقل من 
الاحتياطيات لمساندة الودائع تحت الطلب مما يؤدى إلى إنخفاض مستوى 
الودائع تحت الطلب و آیضا [نخفاض مقدار عرض النقود . ومن ناحية آخری » 
لو أن 009 |نخفضت » فان فائض الاحتیاطی ینخفض وعرض النقود 
سیزداد . وعلیه » فان عرض النقود 3354 we i‏ مع £(DO)‏ 


الباب الرابع عشر : الفصل الأول : نموذج کامل لعرض النقود ۱۳۸۳ 
ظ مقدار التسرب المتوقع فى الودائم . ۱ 


عدم التأكد فیما يتعلق بعسرب الودائع )0( : ۱ 
عندما تصبح البنوك غير متأكدة فیما یتعلق بتسرب الودائع — أى عندما 
ترتفع )3( — فانهم یسعون إلى تقلیل المخاطر إلى gal‏ حد وذلك من 
خلال زيادة ما یحتفظون به من فائض (حتیاطی . وإرتفاع مستوی فائض 
الاحتیاطی یعنی أن مقدار الاحتیاطیات المتوافرة لمساندة الودائم تحت الطلب 
ستنخفطن . وبالتالي » ینخفض عرض النقود . ومن ناحية أخرى c‏ عندما يهبط 
. زم » ویترتب على ذلك إنخفاض فى مقدار فائض الاحتیاطی » یزداد بالتالی 

عرض النقود . ۱ 


والخلاصة : إن عرض النقود مرتبظ رتباط عكسي مع م) c‏ عدم التأكد 
فيما يتعلق بعسرب الودائع . ۱ 
سعر فائدة السوق () : ۱ 

لو أن سعر الفائدة على القروض dey‏ السندات ممثلا بواسطة سعر فائدة, 
السوق رن قد رتفع » OU‏ تكلفة الفرصة لفائض الاحتیاطیات تزداد . وبالتالی 
ینخفض مقدار ما تحتفظ به البنوك من فائض احتیاطی . وكنتيجة لذلك فان 
قدر | "mei‏ الاحتياطيات یصبح متوافرا لمساندة الودائع تحت الطلب » 
فیزداد مستوی هذه الودائع ویزداد عرض النقود . هذا بالاضافة إلى أن رتفا p‏ | 
سعر الفائدة سیشجم البنوك على الاقتراض من البنك المرکزی » ذلك OY‏ 
البنوك تستطیع أن تجصل على آرباح آکبر عن طریق del‏ قروض مخصومة 
من البنك الم رکزی ولستخدام الحصيلة فى منح قروض وشراء السندات . 
فإرتفاع سعر الفائدة سیوّدی إلى زيادة فى القروض المخصومة » وزيادة فى 
" مقدار الاساس النقدی والزيادة فی عرض النقود . ولما كان كلا الاثرين 
' یعملان في نفس الاتجاه فان زيادة سعر الفائدة تؤذى إلى زيادة في عرض 
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النقود » بذلك یمکننا أن نری أن الارتفاع فى rhe (i)‏ بشکل حاسم إلى 
الزيادة فى عرض النقود . فلو أن (iy‏ إنخفضت Ob c‏ فائض الاحتیاطی يزداد 
و تتخفض مقدار القروض المخصومة . ومن ثم Lai‏ لی الخلامبة RS‏ 
إن عرض النقود مرتبط إرتباطا موجبا ب () سعر فائدة السوق” . 


وجدول (۲-۱۳) يلخص أثر العوامل التسعة على عرض النقود مع إعطاء 
ملخض للسبب في ذلك. وقد قسمت العوامل النّسعة وفقا «للاعبين» الذين 
یکونون.مستگولین عن حرکات ,هذه المتغیرات Mead,‏ » فان البنك المرکزی 
یدیر الأربعة. متغیرات الاولی: [ or)‏ ,+ و Gu)‏ و p)‏ وهی المعروفة 
ssl Lawl‏ ات poll LS‏ کزی . والمودعون اساسا یحددون c(t) $(k)‏ كما 
أن سلوك المودعین Fh‏ على توقعات البنوك فیما یتعلق بتسرب وعدم AS il‏ 
فیما یتعلق بتسرب الودائع . وبالتالی » فان البنوك ,والمودعین یحددون 
205 و رى) . كما أن طلب القروض بواسطة المقترضین يؤثر على سعر 
فائدة السوق » كما أن عرض النقود 3h‏ على هذا السعر . وبالتالی فان الاربعة 
لاعبین - البتك الم رکزی c‏ والمودعین. والبنوك » والمقترضون — مهمون 
فى تحدید سعر فائدة السوق (i)‏ 

إن أكثر المتغيرات السابقة آهمية لحر کات عرض النقود هی الأساس النقدی 
غيو المقترض (, . ففى OLY‏ المتحدة الأمريكية فان ثلاثة أرباع 
٠‏ حرکات التذبذب فى عرض النقود نما ترجع إلى عمليات السوق المفتوحة 
التی تحدد GLY‏ النقدی غير المقترض . والادوات الاخری للبنوك 
الم ركزية : نسب الاحتیاطیات المطلوبة وسعر الخصم ل (rp)‏ و (p)‏ 
 ),(‏ لم تكن مصدار هاما للتقلبات في عرض النقود . 


(14) . Dornbusch, and Sparks: Macroeconomics. SYA . مرجم سابق > ص‎ 
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(Y — ۱۶( dem 
إستجابة عرض النقود للمتغیرات في اموذج الکامل‎ 


سين | RÀ‏ 
اليتلك الم رکزی توسع مضاعف للودائع أقل l‏ 
حتیاطات آکبر تستخدم لمساندة»(7) 
حتیاطات أقل تصبح متوافرة لمساند, (D)‏ 
قدر آکبر من (B)‏ لمساندة العملة والودائع تحت الطلب 
uus, LOL)‏ قدر أقل من (CD) HSB)‏ 
المودعون توسع مضاعف کلی آقل بسبب (C) Á‏ لیس لها 
توسع مضاعف في خين أن (D),‏ لها 
حتیاطیات آکبر تسخدم لمساندة (T).‏ واحتیاطیات 
آقل تصبح متوافرة لمساندة (D),‏ 
[eR oes‏ وبالعالی» إحتياطيات أقل لمساندة (D).‏ 
والبنوك ER)‏ | .وبالتالى» إحتياطيات أقل لمساندة (D).‏ 
المقترضون من (ER)‏ | وبالتالی» إحتياطيات أكثر تصبح متوافرة 
CR‏ لمساندة (ظ) ۰ (DL)‏ وبالتالی le)‏ لمساندة 
"واللاعبون .(C) € (D).‏ 





me‏ ون 
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کذلك فان نسب المودعین — (C/D)‏ و (T/D)‏ — تاریخیا فى معظم 
دول العالم لم یکونا بذا أهمية فى تأثیرهما على عرض النقود . ذلك لأنهما 
یتذبذبان تذبذبا ضعیلا . وعلی JE xl‏ فان هذا لیس دائما هو الحال . ففی 
أوقات ذعر البنوك Banking Panics‏ من الممکن أن تکون لهذه المتغیرات اثار 
هامة على عرض النقود عن طریق تأثیرها على الاحتیاطیات الفائضه .` 

NERA NETT UNES zeal I 
الآخرين یرون أنه لیس‎ Ly عدم إتفاق » فبعض الاقتصادیین یعتقدون أنه هام‎ 
. بكذلك‎ 


سلوك کل من المودعین والبنوك 





فى الفقرة السابقة عرضنا نموذجا كاملا لعرض النقود آوضحنا فيه أن كلا 
من سلوك المودعین وسلوك البنوك له أثره على عرض النقود . فالزيادة في 
نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب — (C/D)‏ — مثلا ستوّدی إلى ٍنخفاض 
فى عرض النقود » Lay‏ قرارات البنوك الخاصة بالاقتراض من البنك الم رکزی 
تؤدى إلى زيادة فى عرض النقود . وبینما نحن علمنا ماهو آثر کل من الودعین 
والبنوك على عرض النقود ‏ إلا أننأ لم نعلم بعد لماذا یکون سلوك آی من 
المودعین أو البنوك فى إتجاه أو اخر . فنحن فى حاجة إلى معرفة الدوافع 
المفسرة لسلوك المودعین — المعبر عنها بالنسبة (C/p)‏ والنسبة رو/)-وتلك 
المفسره لسلوك البنوك والمعبر عنها بخصم القروض لدی البنك الم ركزى 
ررم وكذلك باحتفاظهم بفائض الاحتیاطر (ER)‏ . 
آز لا سلوك المودعین :: 
أ سلوك نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب (C/D)‏ : 
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طبيعية لتحلیل نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب هی إستخدام 
"is‏ ية " الأصو ل s Theory of Asset Demand‏ تتلخص هذه النظرية فى آن 
هناك أربعة مجموعات من العوامل تؤثر فى طلب الأصول مثل العملة ala gil gf‏ 
تحت الطلب : 
(Y)‏ جمیع الموارد المتاحة للأفراد » أى مقدار الثروة Wealth‏ 
(Y)‏ العائد e»‏ من أحد Jason‏ بالنسبة للعائد المتوقع من الأضول 
البديلة . 
(Y)‏ درجة المخاطرة وعدم التأكد المصحوبة بالعائدة من الأصل بالنسبة 
للأصول البديلة . 
)£( سيولة tof‏ الأصول بالئسبة للأصول البديلة . 
وستوضح فيما يل كيف أن العوامل فى كل مجموعة من هذه المجموعات 
تؤثر علو (C/D)‏ : 


(۱) أثر التغير فى الثروة : 
إن العملة عادة ما تستخدم بكثرة بواسطة الأفراد buel‏ الدخول 
المنخفضة وأصحاب الثروات الصغيرة . ويعنى ذلك أن الطلب على العملة 
یطوط ای تجمع الثروة : وعلی عکس ذلك » فان الودائع 
تحت الطلب إنما يحتفظ بها بواسطة الافراد ألا كت تعقیدا من الناحية المالیه 
والذين لديهم ثروات أكبر والذين تكون ودائع الشيكات بالنسبة لهم ضرورية . 
وبعبارة أخرى » یمکن القول أنه كلما نمت الثروة فإن الاحتفاظ ب 
الشيكات بالنسبة للعملة يتزايد» وأن نسبة العمله إلى شيكات الودائع تنخفض 
مما يؤدى إلى إنخفاض نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب (€/m‏ 
وإنخفاض الدخل سیوّدی إلى زيادة مقدار العملة باللسبه لودائع الشیکات مما 
يؤدى إلى إرتفاع النسبه (C/D)‏ . ونخلص من ذلك آن 2:52 العماة P‏ 
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الودائغ تحت الطلب yp)‏ مرتبطة رتباطا عکسیا مع مستوی الدحل 
والشروة ‘ | 

: أثر التغير فى العائد المتوقع‎ (Y) 

للودائع تحت الطلب إنما تتضمن العائد المنتظر على ودائع الشیکات بالنسبه 
للعائد من العملة و کذلك بالنسبة إلى الأصول الأحرى . وهناك أربعة عوامل 
تؤثر فى العوائد المتوقعة» وبالتالی» تؤثر فى نسبة العملة إلى الودائم تحت 
الطلب . هذه العوامل هی : 

)1( سعر الفائدة المتوقع على الودائع تحت الطلب . 

(ب) سعر الفائدة على J pel‏ | ى البديلة . 

)=( ذعر البنوك . 


' (د) النشاطات غير المشروعة : 


(أ) سعر الفائدة المتوقع على ودائع الشیکات : 

بطبيعة الحال فان الاحتفاظ بالعملة لا یعطی أى فائدة . آما بالنسبة لودائم 
الشیکات » فانها أصلا لا تدفع فائدة كما هو الحال بالنسبه للبنوك فى الکویت 
وجمهورية مصر العربية وفی الکثیر من دول العالم . إلا أنه فى بعض الدول — 
الولایات المتحدة الامر XS.‏ مثلا — فان البنوك كانت تدفع فائدة على الودائع 
تحت الطلب قبل سنة ۱۹۳۳۲ . وخلال الفترة من سننة (۱۹۸۰-۱۹۳۳) 
ob‏ القانون منع البنوك من دفع أية فائدة على الودائع تحت الطلب . ولذلك 
فإنه حتی عهد قريب فان هذأ العامل لم يكن مصدر تقلبات فى نسبة 
(C/D)‏ . إلا آن التشریعات الحدیثه فى OLY gl‏ المتحدة A‏ إعتبارا من 
سنة(۱۹۸۰)»بدأت فى إلغاء القيود المفروضة على البنوك لمنح فوائد على ودائم 
الشیکات . والمتوقم أن یحدث تقلبات فى آسعار الفائدة المذکورة ومن 
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المنتظر أن يكون لذلك أثر على نسبة (C/D)‏ > فعند إرتفاع أسعار الفائدة 
على ودائع الشيكات » فان نظرية الطلب على الأصول تقضى بالاحتفاظ بعملة 
أقل بالنسبة للودائع تحت الطلب . وبالتالى»فإن (C/D)‏ تنخفض . dey‏ 
العكس » فان الانخفاض فى سعر الفائدة come‏ إلى إرتفاع نسبة (C/D)‏ . 
" والخلاصة : ان نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب إنما ترتبط بعلاقة 
عكسية مع سعر الفائدة الذی يدفع على الودائع تحت الطلب . 
jaw (eo)‏ الفائدة على الأضول البديلة : 

إن ارتفاع الفرق بين سعر الفائدة على ودائم الشیکات وعلی الأصؤل 
الأحرى ) مثل أذونات الخزانة والسندات والودائم لاجل ) — cf‏ إرتفاع 
تكلفة الفرصة الخاصة quls JU‏ تحت الطلب — نما سیوّدی إلى تخفیض 
الطلب على ودائع الشیکات ولکنها لها أثر ضعیف على الطلب على العملة . 
والنتيجة هو ارتفا ع الطلب على العملة بالنسبة للودائم تحت الطلب وإرتفاع 
(C/D)‏ . والعکس ‏ فان إنخفاض الفرق بين آسعار الفائدة إنما woh‏ إلى 
تخفيض (C/D)‏ . والخلاصة : هناك بعض العلاقة الموجبة بين نسبة العملة 
إلى الودائم تحت الطلب والفرق بين آسعار الفائدة علی الاصول البديلة وعلی 
الودائم تحت الطلب . 


(ج) ذعر البنوك : 

إن ذعر البنوك له آثر على العوائد المتوقعه من الاحتفاظ بالودائم تحت 
الطلب فى حالة وجودها . BB‏ کان البنك من المتوقع أن یفشل — cd‏ 
یفلس — خلال فترة eph. n‏ فان المودعين يعلمون أنه لو كان ee‏ 
ودائع ی ال » ai‏ من المنتظر of‏ یتحملوا Sy lace!‏ كييلاة . وبالتالی » فان 
ast‏ المتوقع علی الودائع من الممکن أن یکون UL.‏ : وبالتالی » فان نظرية 
۱ الطلب على الأضول las‏ بان المودعین سوف ینقلوا !حتفاظهم بالودائم تحت 
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وبالتالی (C/D) Ob‏ سترتفع . وهذا هو ما حدث بالفعل خلال فترة ذعر 
البنوك خلال الکساد الکبیر سنة (۱۹۳۰--۱۹۳۳) . والخلاصة : أن ذعر 
البنوك نما يؤدى إلى زيادة کبيرة فى نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب . 


(د) اللشاطات غير المشروعة : 

لو أن شخصا كان مشت ركا فى بعض النشاطات غير المشروعة » فانه لن 
يجرى معاملاته بواسطة الشیکات » ذلك oy‏ یکت Mo ef‏ 
مادة قوية لاثبات هذه المعاملات غير المشروعة ضد مثل هذا الشخص . 
المعاملات نقدا فإنه من الصعب تتبعها . فالعائد المتوقع على العملة بالنسبة 
لودائع الشيكات يكون أعلى وذلك عند تورط الشخص فى معاملات غير 
مشروعة . وعليه » فعندما تزداد الانشطة غير المشروعة فى المجتمع € فان 
إستخدام العملة بالنسبه لشيكات الودائع يزداد . وبالتالى » OB‏ النسبة (C/D)‏ 
تزداد . والخلاصة : هناك غلاقة موجبة بين الأنشطة غير المشروعة وبين نسية 

العملة إلى الودائع تحت -— 


(۳) آثر التغير فى المخاطر : ۱ ظ 
ولو أن أثر المخاطر تلعب دورا فى > OW‏ نسبة d (C/D)‏ تحلیلنا 
. السابق Lol‏ تزودنا بمعلومات إضافية صغيرة عن ما GH‏ یحدد نسبة (C/D)‏ 
وكل ما هناك فانها فقط ‏ تثب تلبت الخلاصات التی سبق أن توصانا إليها عن 
آثار ذعر البنوك وعن "T‏ فى مستوی الانشطة غير المشروعة . 
فحیث أن العائد على النقود الحاضره دائما صفر » فليس هناك عدم ASG‏ 
فیما gles‏ بالعائد المتوقع منها . آما بالنسبة لودائع الشیکات فهناك القلیل من 
عدم التأكد الذی یکون مصحوبا دالعائد منها . وعلی أية حال » فإنه خلال 
ذعر البنوك, ؛ فان الفرد لن یکون متأكدا من الحصول على کامل قيمة ودائعه 


الباب الرابع عشر : الفصل الأول : سلوك كل من المودعین والبنوك ۱۳۹۱ 


فی Ie‏ فشل البنك وإفلاسه . فزيادة مخاطر ودائع الشیکات تجعل الافراد 
ينتقلوا من الاحتفاظ بهذه الودائع إلى الاحتفاظ بالعملة » وبالتالی (C/D) op‏ 
ترتفع . وهذا السب IT‏ الخلاصة ull‏ سبق أن توصلنا لیها من أن ذعر 
البنوك سوف ce‏ إلى زيادة نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب . 

وكذلك فان الأفراد المتورطون فى النشاطات غير المشروعة والذين 
يستخدمون الشيكات فى تعاملهم فإنهم يعرضون أنفسهم لمخاطر السجن . 
وعليه » فإن زيادة الانشطة غير المشروعة » سوف تؤدى إلى زيادة مشاكل 
الاحتفاظ بودائع الشيكات وبالتالى c‏ فان النسبة (C/D)‏ سوف ترفع . liag‏ 
كد الخلاصة السابق التوصل إليها من أن هناك علاقة موجبة بين الانشطة 
غير المشروعة وبين نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب . 


: آثر التغیر فى السيولة‎ (t) 

٠‏ ومع أن كلا من العملة وودائع الشیکات إنما تستخدم کنقود » فان الودائع 
تحت الطلب ليست فی درجة سيولة العملة . وبالتالی » فان الافراد thal‏ لا 
یقبلوا الشیکات سدادا لمبيعاتهم ویفضلون أن یکون السداد نقدا . فالاحتلاف 
فى درجة السيولة بين ودائع الشیکات بالنسبة للعملة ¢ سوف $5 على النسبه 
(C/D)‏ . وهناك عاملان يؤثران فى هذا المجال : 

. والرحلات‎ Jis التغیر فى مقدار‎ (f 
ASW التغیرات فى مدی التعقیدات المالية‎ (co) 
أثر هاذین العاملین من الصعب قیاسهما کمیا  فإنه من غير‎ oY ونظرا‎ 
.. (C/D) المؤكد فيما إذا كان لهذين العاملين أثرهما على نسبة‎ 
: مقدار التنقلات والرحلات‎ (y 
فى أثناء الرحلات فان درجة سيولة ودائع الشیکات تنخفض إنخفاضا‎ 
نعمد الی أن نزید من مقدار ما نحمله من عملة بالنسبه‎ Li کبیرا » وعادة‎ 
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ودائع الشیکات ۰ فزيادة مستوی السفر Jio‏ فی"مجتمع ull cafe‏ زيادة 
(C/D) &‏ . كما cV‏ فى آوقات الحروب عندما یکون xls! edel‏ 
الذ کور من السکان بعیدین عن منازلهم . والخلاصة : إن نسبة العمله إلى 
ودائع الشیکات تکون مرتبطة إرتباطا موجبا مع مقدار التنقل والسفر . 
)=( الععقیداث" المالية dale!‏ : 

باللسبة للمجتمعات التی تکون فیها المعاملات المالية مبسطة c‏ فان معظم 
الأفراد یترددون فى بول“ الشیکات سدادا للمعاملات . LIT,‏ تقدمت 
المجتمعات وأصبحت المعاملات المالية أكثر clauis‏ فان الشيكات تصبح 
أكثر قبولا وتزداد درجة سيولة ودائع الشيكات . فزيادة إستخدام ودائع 
الشيكات بالنسبة للعملة تؤدى إلى تخفيض نسبة (C/D)‏ . والخلاصة : 
زيادة نسبة العملة إلى ودائع الشيكات إنما تكون مرتبطة إرتباطا عكسيا مع 
مدی تعقد المعاملات المالية للعامة . ۱ 

وجدوال )£ (Y‏ یلخص تحلیلنا السابق الخاصة بنسبة العملة إلى ودائم 
الشیکات . وعموما فان آهم العوامل التی تؤثر فی نسبة (C/D)‏ هی الثروة 
و ذعر البنوك والنشاطات غير المشروعة . ۱ 
سلوك نسبة الودائع لأجل إلى الودائع تحت الطلب : 

اتغیرات فى نسبة الودائع لأجل إلى الودائع تحت الطلب )14( وكذلك 
نسبة العملة إلى الودائم تحت الطلب )06( نما تودی إلى تغيير مضاعف 
لنقود وبالتالی تؤثر على عرض النقود . ووفقا لنظرية الطلب على الأصول c‏ 
فان العوامل التى تؤثر على نسبة الودائع لاجل إلى الودائع تحت الطلب يمكن 

حصرها فى الاتی : 
(Y)‏ التغیر فى الثروة . 
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جدول ٤(‏ ۱ — ۲) 
العوامل التی تؤثر في نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب 


رامل سور Y:‏ 


الثروة -- 

سعر الفائدة على الودائع تحت الطلب 
سعر الفائدة على الأصول البديلة 

ذعر البنوك 

النشاطات غير الشروعة 

السفر والتتقلات 


التعقیدات المالية 


: التغیر فى العوائد المتوقعة : ویشمل ذلك‎ (Y) 
. أسعار الفائدة على الودائع لأجل‎ (fy 
. اتسار الفائدة على الودائع تحت الطلب‎ (~) 
. (ج) آسعار الفائدة على الاصول البديلة‎ 


(۱) آثر التغیر فى الشروة : .. 
نظرا OY‏ مرونة الودائع لأجل تیه شراب Bath‏ ہے اق مو کل مد 
مرونة ودائع الشيكات ومرونة العملة » فإن الطلب على الودائع لأجل ينمو 
بمعدل أسرع من نمو الطلب على الودائع تحت الطلب . وبالتالى (T/D) O‏ 
ذات غلاقة duh dob‏ لتغيرات الثروة . 


(۲) أثر التغيرات فى العوائد المتوقعة : 


فى غياب ذعر البنوك + فإن العوائد المتوقعة على الودائع لأجل dey‏ ودائم 
الشيكات وعلى الأصول الأخرى إنما يمكن التعبير عنها تعبيرا جيدا بواسطة 
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آسعار الفائدة على کل من هذه الاصول . وبالنسبه لتغیرات نسبة (T/D)‏ 
نتيجة لتغيرات العوائد المتوقعه » فإنه یکفینا فقط أن ننظر إلى آسعار الفائدة 
علی الودائع لألجل » وعلی aio Ji‏ تحت الطلب وعلی o Spe‏ 
(b‏ آسعار الفائدة على الودائع لأجل : 
- ان سعر فائدة أعلى على الودائع لأجل من المنتظر أن ترفع العائد المتوقع 
على الودائع لأجل بالنسبه للعملة وبالنسبه لودائع الشيكات . وكلما كان سعر 
الفائدة على الودائع لأجل حر التغير » فكلما أصبح هذا العامل له أهمية من حيث 
لتاثیر على نسبة الودائع لأجل إلى ودائع الشيكات . 

(ب) أسعار الفائدة على الودائع تحت الطلب : 

فى حالة ما إذا كان هناك فائدة تمنح على الودائع تحت الطلب ؛ فإن 

سعر فائدة أعلى على ودائع الشيكات بافتراض بقاء سعر الفائدة على الودائع 
لأجل ثابتا ‏ سوف يجعل ودائع الشيكات أكثر جاذبية بالنسبه للودائع لأجل 
مما يؤدى إلى تخفيض نسبة (T/D)‏ . وفى الدولة التى يقضى فيها القانون 
بعدم جواز منح فائدة على الودائع تحت الطلب » فان هذا العامل يكون عديم التأثير 
على نسبة (T/D)‏ . 
- (ج) أسعار الفائدة على الأصول الأخرى : 

لما كان الغرض من الاحتفاظ بالودائع لأجل هو لیس بدافع المعاملات كما هو 
الحال فى حالة العملة والودائع تحت الطلب ¢ لذلك ob‏ طلب الآفراد على 
. الودائع لأجل يجب أن يكون أكثر حساسية لتغيرات أسعار الفائدة على الأصول 
الأخرى عن الحالة بالنسبه للعملة والودائع تحت الطلب . فإرتفاع أسعار 


الفائدة علی الاصول لاخری سوف يو دی إلى تخفیض Acid (T/D) dad‏ 
لاتجاه معدل نموها . 





NAP ل یی وا ر رب‎ recu Rad تاکن یاه‎ adl « عشر‎ Mol الباب‎ 
M مه‎ ah m د‎ as dili ao nao ciis ld ریس کات‎ a قدا‎ 


TR‏ تکون آسعار الفائدة على الودائع اجل حرة التغيير y,‏ یوجد علیها 
قيود قانونية فان زرتفاع انار الفائدة على اسول c‏ لن GR‏ إلى 
سحب آرصدة هذه الودائع بغرض استثمارها فی Spel‏ البديلة وهو ما يبرا 
عنه ب disintermediation‏ ۰ بار تفا ع آسعار هذه الفائدة سیکون له at‏ بسيط 
على نمو الودائع لأجل » ذلك OY‏ البنوك — حتی تکون فى وضع تنافسی-- 
سوف تعمد إلى رفع أسعار الفائدة على هذه الودائع لتتمشى مع آسعار الفائدة 
على Spell‏ الاخری E‏ ارتفعت. آشغعار. الفائدة علیهلا/, 


و جدول )£ ی ي وصح العوامل التی تو نود ide‏ نسسية الودائع اجل a‏ 
atis Ji‏ تحت الطلب (T/D)‏ . 


جدول (f — 3f)‏ 
العرامل التى تو تؤثر على نسبة الودائع لأجل إلى الودائع تحت الطلب 


الغروة | 4 
أسعار الفائدة على الودائع لأجل | | 
آسعار الفائدة على الودائع تحت الطلب | P.‏ | 
أسعار الفائدة على الأصول الأخرى | | 
انیا : سلوك البنوك : 

a‏ ن اوو «T c aL‏ عندما تخفض البنوك من إحتفاظها بفائض 
الاحتياطى » أو تزيد من مقدار القروض المخصومة التى تقترضها من. البنك 
المركزى » فان عرض النقود يزداد . وسنوضح فى الفقرات التالية العوامل 
المحددة لفائض الاحتیاطی ولمقدار القروض المخصومة من EU PS e‏ 
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«محد دات فائض الاحتياطى 


حتی یمکن تفهم العوامل المحددة لمستوی فائض الاحتیاطی فى النظام 
المصرفی ‏ فانه يجب أن ننظر إلى التكاليف والمزایا التى تعود على البنوك 
من الاحتفاظ بفائض الاحتياطيات . فعندما ترتفع تكلفة الاحتفاظ بفائض 
الاحتیاطیات » LIB‏ نتوقع إنخفاض مستوى فائض الاحتياطيات é‏ وعنذما تزداد 
المزايا والفوائد الناتجه من الاختفاظ بفائض الاحتياطيات » فإننا نتوقع أن يرتفع 
مستوى فائض الاحتیاطیات . وسنرى أن هناك BW‏ عوامل التی تؤثر على هذه 
التكاليف والمزايا وبالتالى تؤثر على مستوى فائض الاحتياطيات : 
(Y)‏ سعر فائدة السوق . 
Y.‏ التدفق المتوقع للودائع خارج البنوك . 
(Y)‏ عدم التأكد فیما یتعلق بتدفق الودائم خارج البنوك . 

: سعر فائدة السوق‎ (Y) 

إن تكلفة البنوك لحملهم إحتياطيات ائضه هی عبارهعن VIS‏ الفر صة : 
آی الفائدة :التى كان من الممكن .للبنوك أن تحصل عليها علی القروض ,أو 
السندات التی كان من الممكن أن يحتفظوا بها بدلا من تلك الاحتیاطیات 
الفائضة مخصوما منها الفائدة التى تحصل عليها البنوك على فائض الاحتياطى 
والتى هى صفر . وبغرض التبسيط فإننا سنفترض أن القروض والسندات من 
الممکن أن تحصل على سعر فائدة السوق O‏ فلو أن O‏ إرتفع c‏ فإن تكلفة 
الفرصة للاحتفاظ بالاحتياطيات الفائضه تزداد وبالتالى» Ob‏ البنوك تخفض من 
مقدار فائض الاحتياطيات التى تحتفظ بها . وبالعکس»لو أن () إنخفضت ( 
ناهذا ao Jae a. adco‏ الخا ةا Ue‏ الیو 33 e YI at‏ > 
وبالتالی» "فان البنوك ستزید من مقدار فائض الاحتیاطیات التی تحتفظ بها . 
والخلاصة : أن مستوی فائض الاحتیاطیات لدی النظام المصرفی نما هو 
مرتبط زرتباطا عکسیا مع سعر فائدة السوق „O‏ 
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: المتوقع للودائع خارج البنوك‎ ia (Y) 

وفقا لقواعد cB gull 6 jlo]‏ فان المزایا الاولیه للبنك من الاحتفاظ بفائض 
الاحتياطيات » هى mE pe dl ol‏ ضد الخسائر المترتبه على تسرب 
الودائع خارج البنك . فاحتفاظ البنك بفائض إحتياطيات يمكن البنك عند 
تسرب الودائع إلى خارجه تجنب التكاليف المترتبه على : )١(‏ إستدعاء 
من المنتظر of‏ تتسرب الودائع إلى خارجها Do)‏ » فإنها تكون فى حاجة 
إلى مزيد من التأمين ضد هذه الاحتمالات. وبالتالى» فإنها ستلجاً إلى زيادة 
مستوى فائض الاحتياطيات التى تحتفظ بها . وبعبارة أخرى : لو أن توقع 
البنوك كان $355 تسرب الودائع e‏ خارجها (DOD‏ » فان الفوائد والمزايا 
المتوقعة » وبالتالی العائد المتوقع من الاحتفاظ بفائض إحتياطيات ٠»‏ سوف 
يزداد . ووفقا لنظرية الطلب على الأصول فان فائض الاحتیاطیات يزداد . 
و کذلك c‏ فان [نخفاض (DO*)‏ « من ناحية آحری c‏ سوف یخفض فوائد 
ce Uli‏ الخاصة بفائض الا حتیاطیات 4 وبالتالی ,فان مستواها سوف ينخفض . 
ونخلص من ذلك إلى أن مستوی فائض الاحتیاطیات مرتبط زرتباطا موجبا 
بالتسرب المتوقع la‏ خارج البنوك DO)‏ 
(۳) .عدم التأكد lad‏ يتعلق بتسرب الودائع خارج البنوك : 

ple,‏ آخر c‏ من الممکن أن Sh‏ على المزایا المصحوبة بالاحتفاظ بفائض 
إحتياطيات لدی النظام المصرفی هو عدم 6 as‏ البنوك فیما یتعلق بتسرب 
الودائع حارج البنوك — Aly‏ سبق التعبیر عنها ب (a)‏ فلو آن ast m‏ 
البنك قد إزداد (s f)‏ . فان البنك یرغب أن یکون فى الجانب eM‏ عن 
dub‏ زيادة مقدار فائثض الإحتياطيات . وبعبارة oa‏ ف 3155 )0( ¢ 
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فإن البنوك یکون لديها درجة عالية من عدم التا AS‏ فيما إذا کانوا یتحملون 
GIS‏ تسرب الودائع ویرغبون فى تقلیل مخاطرهم عن طریق زيادة مقدار 
ما یحتفظون به من فائض الاحتیاطیات . وانخفاض عدم JS!‏ فیما gly‏ 
بتسرب الودائع c‏ سوف يودي إلى تخفیض الحاجة إلى التأمین وبالتال» فإن 
٠‏ فائض الاحتیاطیات سینخفض . 

Wis dap والخلاصة : إن مستوی فائض الاجتیاطیات لدی اليك‎ ٠ 
» (O) موجبا بدرجة عدم التأكذ فیما يتعلق بتسرب الودائع إلى خارج البنوك‎ 
. أثر العوامل المؤثرة فى فائض إحتياطيات البنوك‎ (o -۱ 4( ویلخص جدول‎ 

جدول (Ome NE)‏ 
العوامل 4 à‏ في فائض احتیاطیات البنوك 


التغیر في العوامل المسؤثرة الأثر Je‏ فائض (E R ble‏ 
بر a‏ السوق ER | | i‏ 
wy‏ تدفق الودائم خارج البنوك "120 | | ER‏ 
عدم التأكد فيما یتعلق بتدفق الودائم0 ER | "d‏ 

محددات القروض المخصومة : 


إن تحلیلنا لمحددات القروض المخصو مه لدی البنك الم رکزی تقوم على 
ساس تحدید التکالیف والفوائد المترتبه he‏ الاقتراض من البنك الم رکزی . 
ومبدئیا ob‏ هناك gable‏ یوثران على هذه التکالیف والفوائد وبالتالی یژثران 
على حجم القروض الم صومة . هاذان العاملان هما : 
(Y)‏ سعر فائدة السوق . 


(۲) سعر الخصم . 





الب اب e uos‏ : الفصل الأول : سلوك کل من المودعین والبنوك ۱۳۹۹ 
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سعر فائدة السوق 
إن الفائدة الأساسية للاقتراض من البنك الم رکز ى واضحة . فمع إحتياظيات 
إضافيه مقترضه » فان البنك يستطيع أن يضيف يضيف إلى آصو له قروضا وسندات 


والتی یمکن الحصول منها علی e. ob‏ لسوق )1( . فعندما يرتفع سعر فائدة 
السوق () » فان الفوائد من الاقتراض من البنك المرکزی تزداد » ومن ثم 
ترداد القروض المخصومة "teal ٠‏ عندما sp‏ سعر فائدة dae‏ ۱ 
الم كزى . والخلاصة : إن مقدار ۳۳ ااا re ic‏ الکن 
(DI)‏ مرتبطه إرتباطا موجبا مع سعر" فائدة السوق O‏ 

إن التكلفة الأولية للاقتراض من البنك الم ركزى هی پیعر الخصم Cid)‏ 
الذی هو سعر الفائدة الذی يتقاضاه HJ‏ المر کزی على القروض الممنو حه 
للبنوك . وسنهمل هنا التكلفة غير النقدیه المترتبه على عدم موافقة البنك على 
الاهمال هو صعوبة قياس مثل هذه التکالیف قیاسا کمیا . وعموما e‏ فعندما 
یرتفع سعر الخصم c (id)‏ وبالتالی» تزاد تكلفة الاقتراض من البنك eee Ji‏ 
الخصم woh (id)‏ إلى تخفیض WS‏ الاقتراض وبالتالی, فإن الاقتراض من 
البنك الم رکزی يزداد . والخلاصة : إن مقدار القروض المخصومة (DL)‏ 

وبالتالی » یمکن القول of‏ البنك کی یحقق أكبر آرباح ممکنه » فإنه یقترض 


من البنك المر کزی بمقدار آکبر كلما كان الفرق بين المکسب لذی یحصل 
عليه من إستخدامه للأرصدة المقتر ضه @ وبين "VICI‏ النقدية من الاقتراض 





۰ الباب الرابیع عشر : الاساس النقود - الفصل الأول : محددات الأساس النقود . 


E 





«S1 « Gd)‏ . فعندما یرتفع هذا الفرق G- id)‏ » فان sud!‏ الخالصة للبنك 
من الاقتر اض . م البنك الم رکزی تزداد وبالتالی» clog‏ إقتراض , البنك . وبالمثل » 
of‏ انخفاض (i - id)‏ یخفض دوافع الاقتراض » وبالتالی 28 القروض 


المخصومة تنخفض . 
وجدول )1-18( یوضح العوامل المؤثرة على emm‏ القروض | 
URS Lasst)‏ حه ۱ 
جدول:(4 A = ٩‏ 
العوامل المؤثرة في حجم القروض اخصومة 
abad idi‏ القروض الخصرمة 
سعر فائدة to Pi ei‏ 


| DL | id اب‎ gm 


الفصل الناني : 


حرکاث الاساس النقدی . 
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الفصل الثاني 


1 حركات الأساس النقدي | 





فى عرضنا السابق لخطوات عرض النقود إتضح لنا of‏ حركات الأساس 
النقدی — والذى يسمى أيضا النقود ذات i‏ العليا ‏ هی القوة الخلفية 
الأساسية ورام تغیرات عرض النقود . و یحاول  eli‏ المرکزی التأثیر على 
الأساس النقدى من خلال أدوات السياسة النقدية الخاصة بعملیات السوق 
المفتوحه  of‏ شراء وبيع السندات الحكومية ‏ أو التغيرات فى سعر . 
الخصم . ولو أن هاتين الأداتين هما المحددتان الأساسيان للأساس النقدى . 
فإن العوامل c‏ تو تؤثر عليه أيضا . وفى هذا الفصل سوف ندرس هذه 
العوامل E vie‏ البنك المركزى يجب أن deh‏ في إعتباره هذه 
العوامل حتی یحکم رقابته على عرض النقود . 





ميزانية البنك المركزى والأساس النقدی*٩‏ 





حتی یمکن التعرف على الغوامل 5 فى الاساس النقدی » فمن 
.الواجب دراسة ميزانية البنك المر E Ys SE‏ — 


بالرجوع إلى جدول (؛ ۸۷-۱ يتضح أن : 


(15) Dudley G. Luckett: Money and Banking . TVA © هن‎ iile مرجع‎ 


x 





: الباب الرابیع عشر : الأساس النقود - الفصل الثاني : حرکات الأساس النقدي‎ Wet 





أصول البنك wll‏ کز ی : 
١‏ جب au‏ : وتشمل السندات الکو مه التى یحتفظ بها البنك المر کزی. 
ومقدار الكمية الكلية من هذه السندات إنما تدار براسطة عمليات 
السوق المفتوحة س شراء ayy‏ السندات . وعادة ما يمثل هذا البند 

من Spel‏ البنك الم ركزى نسبة كبيرة . 

۲ شهادات الذهب وحقوق السحب الخاصة : حقوق السحب الخاصة 
نما تصدر للحکومات بواسطة صندوق النقد الدولی وذلك بغرض 
تسوية المديونية الدولية . وقد حلت هذه الشهادات محل الذهب فى 
العملیات المالية الدولية . وعندما تحصل الخزائة علی الذهب ا حقوق 
السحب الخاصة فإنها تصدر شهادات للبنك الم رکزی التی هى حقوق 
على الذهب وعلی حقوق السحب الخاصة وبالتالی تصبح من أصول 








البنك المركزى . ۱ 
جدول (Y—\ é)‏ 

ميزانية. البنك الم رکزی 
یه J‏ ۱ الخموم 
السندات الحكودية 2 dod‏ ابنکنوت 
شهادات الذهب وحقوق السحب الخاصة 22 ودائم البنوك 
القروض المخصومة ٠‏ الودائم الحكومية ١‏ , 
العملات الاجنية الو دائع WERT‏ 4 الودائع الأخر T:‏ ۱ 
العملة (coin)‏ بنود النقود الحاضرة المؤجل تحصيلها 
النقود الحاضرة في دور التحصیل Nhi‏ 
أصول آخری الخصوم الاخری وحساب رأس المال 


جملة الأصول جملة الخصوم 
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r‏ القروض المخصومة : وهی عبارة عن قروض يقوم بتقديمها البنك المرکزی للبنوك 
وتشمل بطبيعة الحال الأوراق لمعا خصمها «وبتأثر هذا البند بمقدار سعر 
الفائدة الذی بحدده البنك nolim‏ على مثل هذه y" al T‏ الخصم . 

1 العملات الأجنبية ؛ يحتفظ البنك الم ركزى بعملات الدول الأجنبية — وعادة ما . 
تکون مله العملات هی عملات الدول المقبول التعامل بها دوليا . كما أن البنك 
الم كزى قد یحفظ ضمن هذا البند. بسندات الحکومات الأجبية . . | 

— العملة : عادة ما یمثل هذا البند. أصغر ogy‏ أصول البنك المرکزی — وهذا البند 
یکون فى تلك الدول التی تصدر فیها وزارة الخزانة عملة مساعدة كما هو الوضع 
فى جمهورية مصر العرية . ومن المعروف أنه فى دولة الکویت فان البنك 
المرکزی هو الذى يقوم باصدار العملة المساعدة وبالتالی فلا وجود لهذا البند فى 
ميزانية بنك الکویت المرکزی . 

5 النقود الحاضرة فى دور التحصیل : وینتج هذا البند من عملیات تسویه . 
الشیکات المرسلة للبنك المرکزی . فعندما يسلم شیکا للبنك المرکزی للتسویه › 
فان البنك المرکزی سیقوم بتقدیم هذا الشيك للبنك المسحوب عليه وسوف 
aod‏ رصید هذا الشيك عن طریق خصم قيمة هذا الشيك من ودائع البنك 
( الاحتياطى ) لدى البنك المركزى . وقبل أن يتم تحصيل أرصدة هذه 
لشیکات c‏ فان هذه الشیکات 7 بنود| نقدية فى طريق التحصيل وتعتبر من 
أصول البنك المركزى ٠.‏ 

VAS معدات‎ Cel اصول اخری : وتشمل سلعا مادية مثل آجهزة‎ -y 
. والأبنية اماو للبنك الم رکزی‎ 


er dae ctl‏ ياد 


١‏ أوراق البنکنوت التى يصدرها البنك المركزى ‏ وهی عبارة عن أوراق البنکنوت 
الزن یصدرها ابنك المرکزی : ( النقد المصدر).. 





۰ الباب الرابیع عشر : الأساس النقود - الفصل الثاني : حرکات الأساس النقدي . 
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Y‏ ودائع البنوك : وهی عبارة عن الودائع التی تحتفظ بها البنوك التجارية لدی البنك 
لمرکزی . وهذه الودائم بالاضافه إلى ماتحتفظ به ابنوك فی Mil‏ من نقود 
حاضرة تکون احتیاطیات البنوك . 

. ودائع الحکومة لدی البنك الم ركزى‎ — Y 

٤‏ - الودائم الاجنبية والودائع الاخری .. ویشمل هذا البند الودائع المحتفظ بها لدی 
البنك المرکزی بواسطة الحکومات الاجنبية » والبنوك المركزية الأجنبية 
والمژسنات الدولية مثل لتك gall‏ ولمم المتحدة . 

op — 0‏ النقو د الحاضرة المؤجل تحصیلها : Deferred Availability‏ مثل النقود 
الحاضرة فى خطوات التحصیل . فعندما تسلم الشیکات للبنك 
المرکزی للتحصیل فانها لا تقید فی الحساب الدائن للبنك الذی 
سلم الشيك . وبدلا من ذلك » فان البنك المرکزی day‏ البنك بان 
يقيد الشيك فى الحساب الدائن للبنك خلال مدة متفق علیها والتی 
Y‏ تتجاوز یومین . هذه الوعود هی بنود النقود الحاضرة المؤجل 
تحصیلها وتعتبر خصوما بالنسبة للبنك الم رکزی . 

١‏ خصوم البنك المرکزی الأخرى وحساب رأس المال . تشمل 
جمیع خصوم البنك المرکزی المتبقية التی لم ترد فى البنود 
السابقة . 


الأساس النقدی : Monetary Base‏ 
كما سبق أن أوضحنا فإن الأساس النقدى (8) يتكون من الخصوم النقدية 
[ الخملة فى التداول (C)‏ مضافا إليها الاحتياطيات [(R)‏ والذى يساوى أوراق 
op Sy‏ البنك الم ركزى ( العملة فى التداول + النقود الحاضرة لدى البنوك ) 
مضافا إليها ودائع البنوك od‏ البنك المركزى مضافا إلى ذلك العملة التى 


LN 
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تصدرها وزارة الخزانة”"“ غير المحتفظ بها دی TENTI SA EOS‏ 
العملة التى تصدرها وزارة الخزانه مخصوما lg‏ رصید العملة الوارد ضمن 
CGS pl NO PENA dasel‏ 


B=C+R=CB. notes + Bank deposits. 


+ (Treas. currency SERGE) = (Coin) 


والبنود فى الجزء الایمن من المعادلة السابقة إنما توضح كيف يتم إستخدام 
الاساس النقدی ویطلق عليه إستخدامات الأساس النقدی of the Base‏ — 
ولکن لا توضح المعادلة السابقة العوامل التی تحدد الاساس النقدی — 
مصادر الاساس النقدی Sources of the Base‏ . ولکن ميزانية البنك a‏ 
لموضحه فى جدول )£ (o.‏ تمکننا من ذلك . فميزانية البنك المر کزی 
ما هی الا معادلة تساوی » أحد طرفی هذه المعادلة هی الأصول والطرف 
VI‏ هو الخصوم . وبالتالی € ۶ Ll‏ کات waa pe‏ هو عبارة عن أوراق 
PEN‏ يصدرها البنك الم رکزی مضافا إليها ودائع البنوك فاننا نستطیع 
من واقع الميزانية ol‏ نحل المعادلة لایجاد ما یساو 4 الاساس النقدی وذلك 
علی الوجه e»‏ 
dbj‏ البنکنوت + ودائع Syl‏ 

oI =‏ + شهادات الذهب وحقوق السحب الخاصة + القروض 
'المخصومة + العملات الأجنبية + العملة + النقود الحاضرة فى دور التحصیل 
+ أصول البنك المركزى الأخرى . 
Lait‏ (-) ودائع الحكومة لدى إلبنك المركزى - الودائع الأجنبية والودائع 
لاخری - النقود الحاضرة المؤجل تحصيلها - خصوم البنك المر کزی 
الأخرى . 


. لا تشمل ما تحتفظ به الحکومة لدیها من هذه العملة‎ (Y) 
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یمکن جمعهما فى بند واحد يطلق عليه العائم Float‏ والذی یمکن 
UE.‏ بنود النقود الحاضرة فى خطوات التحصیل ناقصا النقود الحاضرة 
المؤجل تحصیلها . وباستخدام المعادلة السابق وباستبدال ( آوراق البنکنوت 
+ ودائع البنك المرکزی) باعتبارهما إستخدامات الأساس النقدی ب (B)‏ 
Ll‏ نستطیع أن نتوصل إلى المعادلة الاتية التی تصف مصادر الأساس 
النقدی . 


الاساین النقدی (B)‏ = سندات + الخصم + الذهب وحقوق السحب 
الخاصة + العملات الاجنبية + العائم + أصول البنك 
المررکزی الاخری + العملة التی تصدرها الخزانة 
ناقصا ‏ ودائع الحكومة ‏ الودائع الأجنبية والودائم 

الاحری — خصوم البنك الم ركزى الاخحری . 
ویوضح جدول (5 ah gal pdt. (ASN‏ توثر رقا Oa I OLIN‏ 
وکما یوضح هذا الجدول وکما توضح المعادلة الأخيرة السابقه فان الزيادة 


فى العوامل السبع الاولی تؤدى إلى زيادة الأسامن النقدی بینما الزيادة فى 
الثلاث عوامل GEM‏ تؤدى إلى تخفیضه . 


)17( Dudley ۰ Luckett: Money and EY Sie THA à ud ort مر جع سابق‎ 


Banking + 





۱۳:۹ الرابع عشر": الفصل الثاني : العوامل الموّثرة في الاساس النقدي‎ Qual 
NO ee LE 


جدول (۱۶ = ^( 
العوامل الموثرة في الأساس النقدي 


العوامل التی تؤدى إلى زيأدة الأساس النقدی 





Ae الشتدات.‎ - 5 

۲ -سالقروض المخصومة. ٠‏ 

COSI i 6‏ الاجنبية 

0 - العائم 

+ - آصول البنك المرکزی الاخری 
۷ - العملة التی تصدرها الخزانة 


المجموع (۱) 





العوامل -التى تخفض الأساس النقدی 





۸ -وذائع الحکومة لدی البنك المرکزی 
4 دائع الاجتبية والو دائع M‏ ی 


المجموع (۲) 





الأساس النقدی = المجموع (۱) - المجموع (Y)‏ 
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العوامل المزنشرة فى [OTT MP‏ 





العوامل التی تؤدى إلى الاضافة إلى الأساس النقدی : 

 :تنادتسلا‎ 

إن عملية شراء السندات — بواسطة البنك pall‏ كرف -- من البنوك 5055 
- إلى زيادة اسان النقدی . ولایضاح ذلك لنفرض أن بنك الکویت "M‏ 
قد [شتری من البنك الاهلی مامقدار (۱۰۰) دینار من السندات . فعندما یقوم 
IU‏ الأهلى بإيداع الشيك الذی یحصل عليه "من البنك الم رکزی › فان 
مقدار احتیاطیاته تزید بقار Mass o‏ وار ماه العملیه فى حسابات 
كل من البنك المركزى والبنك الأهلى de‏ النحو SM‏ : 














البنك المر CE‏ 
2 + ۱۰۰ احتیاطات البنوك التجارية + Vee‏ 
الببك الأهلى 
isa = io E EC ۳‏ 
احتياطي + Vee‏ 


c Epi —‏ ص ص : ۲۲۲ — ۰۲۱ i (18) Dudley G. Luckett: Maney and Banking‏ 
تكلم ۳ ۳۳۹ التی wy‏ إلى زيادة احتیاطیات البنوك والعوامل التی تؤدى ۲ 
تخفيض هذه الاحتياطيات » وذلك بدلا من الكلام على الأساس التقدى . 
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ومن الممکن أن یقوم البنك الم ركزى بشراء السندات من العامة ( مؤسسة 
استثمارية ) والذى قام بسداد ثمن هذه السندات نقدا على الوجه الموضح فى هذه 

















. القیود‎ 
SF البنك المر‎ 
ar VI 
۱ | + عملة‎ Yo + A S 
العامة‎ 
الخصوم‎ —  ÀÓ 
X من‎ n5 us NEN ET 


E 





وفی كل من عملیتی شراء السندات بواسطة ابنك المركزى للسندات 
( عملية شراء السوق المقتوحه ) فان الاساس النقدی قد زاد بمقدار (۱۰۰) 
دینار . ففی العملية الأولى » فان الأساس النقدی زاد oY‏ الاحتیاطیات قد 
زادت ¢ a‏ الحالة الثانية » فان Es‏ النقدی یز داد oy‏ العمله قد زادت . 
فأی شکل تتخذه عملیات شراء السوق المفتوحه ‏ فإن زيادة مقدار ما یحتفظ 
GIS pall dled a‏ من السندات 6257 إلى زيادة مساوية فی الاساس النقدی . 
القروض المخصومة Discount Loans‏ *' 

عندما یقوم البنك الم ركزى بمنح قروض مخصومة ( dole]‏ خصم الأوراق 
التجارية ) إلى آلبنك الأهلى مقدارها )+ ۱۰) دینار » فان البنك الم ركزى یقوم 
فورا بجعل حساب البنك الاهلی لدی البنك المرکزی Ulo‏ بمقدار (۱۰۰) 
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دینار € وبالتالی» تزداد احتیاطیات البنك الأهلى لدى البنك المرکزی 
بمقدار(۰ ۱۰) دینار » كما هو موضح فى القيود الاتية : 





البنك المر SE‏ 
یس 
اف | الخص وم 
قروض مخصومة + ٠٠.٠١‏ إحتياظات البتوك العجارية 2 . یچ چ 
7 البنك الأهلى 
——— سح 
T — M — à‏ 
CMM Md c |‏ سس یت ا ۰۰ ۲ 
احتیاطیات iva ME‏ قروض مخصومة Vente‏ 


ویتضح من العملیات السابقة أن الاساس النقدی قد زاد بمقدار (۱۰۰) 
دینار » ذلك لان الاحتیاطیات قل زادت بقمدار )+ (Y‏ دینار . فالزيادة T.‏ 


مقدار القروض المخصومة Discount Loans‏ تودی إلى زيادة ممائلة فى 


الذهب وحسابات حقوق السحب الخاصة SDR Accounts‏ 

شراء أو بیع وزارة الخزانة th Call‏ على الأساس النقدی » تماما شل 
عملیات السوق المفتوحة . ولنفرض أن وزارة الخزانة قد إشترت ذهبا من تجار 
ثمن الذهب شیکا مسحوبا على حسابها لدی البنك الم رکزی € وسیترتب على 
هذه العملية إنخفاض مقدار ودائم وزارة الخزانة لدی Led)‏ المر‌کزی بمقدار 
(۱۰۰) دینار بینما تزداد آصول وزارة الخزانة بمقدار (Ves)‏ دینار من 
الذهب . وبالمثل فإن بنك تجار الذهب سیجد أن إحتياطياته لدی البنك 
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ا قد !— ( وفی fed‏ نفسه زادت jid‏ الودائع بنفس القدر . 

















وزارة الخزانة 
ینب الخصوم 
ذهب Vect‏ 
ودائع لدی البنك GS pl‏ ل ۱۰۰ 
بنك تجار الذهب 
!^ سول dme‏ 
احتیاطیات + ٠٠١‏ ۰ ۱ ودائع ۱ ۱ \ 





pall thea a ul‏ کی — فان إحتياطيات ول dog diste‏ و + ام 


ديناز بینما ودائع الحكومة ستنخفض بمقدار (۱۰۰) دینار كما هو ont‏ فى 
حسایات tdi‏ الم ر کزی. الاتية : 





۹ 





البنك المز کزی 
الأول ۱ : الخص ۱ 
إحتياطات البنو ك العجارية + Yeu‏ 
ودائع الحكومة ; Vote T‏ 





وتيقل و امرك فى Fla‏ الصلية Ou.‏ تشع وزرا 0553 را 
الذهب فإنها تلغى ودائعها لدى البنك المركزى وذلك عن طريق إصدار 
شهادات الذهب للبنك المركزى [ (۱۰۰) Clim de she‏ على 
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الذهب p‏ . وبالتالی » فان البنك المركزى يعيد إضافة (۱۰۰) دینار إلى 
حساب ودائع الحکومة رافعا بذلك ودائع الحکومة إلى مستواها الأصلى . 
وبالتالی, یصبح الحساب النهائی لكل من البنك الم ركزى والحکومة على النحو 














التالی . 
وزارة الخزانه 
"CET,‏ الخص_ وه 
ذهب + ۱٠۰۰‏ شهادات ذهب ۳ LIN‏ 
ينك المركرى 
اا S‏ | الخص وم 
شهادات + ٠١١.‏ إحتياطات البنوك التجارية . bes f‏ 
.^ ۱ 





و النتيجة الخالصة لعملية شراء وزارة الخزانة Ca‏ هو أن الاحتیاطیات 
وبالتالى» الأساس النقدی قد زادا بمقدار (۱۰۰) دینار وکذلك حساب 
شهادات الذهب لدی البنك المر "TIS‏ ۱ 

وطریقه أخرى للنظر إلى هذه العملية هی أننا ننظر إلى البنك الم ركزى 
على أنه قد قام بعملیات شراء ذهب فى السوق المفتوحة مستخدما وزارة 
الخزانة کوکیل فى عملية الشراء . فليس غريبا ‏ تماما مثل عملیات شراء 
السوق المفتوحة — أن تؤدى عملية شراء السوق المفتوحة للذهب إلى زيادة 
الأساس النقدی . وبالمثل » فان عملية بيع السوق المفتوحه للذهب تؤدى 
iol‏ تخفیض الاساس النقدی . 


وبالرغم من of‏ التغیر فى شهادات الذهب کان فی وقت من الأوقات 
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۰ مصدرا للتغيرات فى PETRUS PE‏ لم يعد كذلك هذه الأيام . 
فلما کانت حقوق السحب الخاصة GDR'S)‏ — والتی يكار إليها GLa!‏ نها 
أوراق . Paper Gold Cail‏ لها نفس وظائف Call‏ فی العملیات 
الدولية . فلیس من المستغرب al‏ عندما تحصل علیهم الخزانة » فان الاساس 
آلنقدی یزداد. وتصبح حسابات Eh!‏ الم کزی ووزارة الخزانة ممائلة 
Le Lai] iol cou aee‏ غند cle colle‏ ونیع الذهب ,م ویمکننا E‏ 
نخلص إلى أن : "الزيادة فى حسابات Call‏ وحسابات حقوق السحب 
Suelos‏ ذبن J‏ اد .ممائلة اف الاسنامی esha,‏ 

۰ Float العائم‎ 


إن Shale‏ العسوية ۳ يقوم بها البنك Lil A d‏ تقضمن نا m‏ 
لشيك مسحوب على بنك آخر فى حساب البنك الأول" لدی البنك 
المرکزی — والتی تقضى Ob‏ يقوم البنك المركزى بجعل حساب إحتياطيات 
نك JW‏ دائنا بمقدار الشيك Lay‏ جعل "حساب ختیاطیات البنك الثانی ` 
مدینا بنفس المقدار . ونحن نفترض ol‏ هذه العملیات تحدث فى نفس الوقت 
فر .")2$ أو Jung UNS Gira a Ris‏ شاب 
es‏ الاو ل دائنا au‏ الشيك — ci‏ زيادة إختياطيات Ll‏ الذى أو دع 
الشيك — قبل أن یجعل البنك الم رکزی حساب البنك المشحوب عليه الشيك 
مدینا بمقدار الشيك ‏ أى تخفیض إحتياطيات البنك المسحوب عليه 
الشيك . والزيادة الصافية فى مقدار الا حتیاطیات الكلية فى النظام E AA‏ 
نتيجة لذلك نما تسمی ب العاگم Float‏ . وهی عبارة عن الفرق بين قيود 
البقود الحاضرة فى ol sas‏ التحصیل Cash Item in Process of Collection‏ ¢ 
أى الشيكات التى لم يقم البنك الم ركزى بعد بتحصيل مدفوعاتها : وبين بنود 
النقود الحاضرة cbr gol‏ توافرها Deferred Availabitity Cash Items‏ ؟ وهی 
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الشيكات التى لم يتم بعد جعل حسابات البنوك المسحوبة عليهم هذه 
الشیکات مدينا بها . 

ويظهر العائم oF‏ البنك الم ركزى أحيانا لا يستطيع تقديم الشیکات للسداد 
بنفس السرعة التى يجعل حسابات البنوك التى أودعت هذه الشیکات دائنين 
بها . ويتذبذب العائم عندما تكون الظروف الجوية وعوامل أخرى تؤدى إلى 
uU‏ تقديم الشيكات للسداد . فمثلا فى الولايات المتحدة الأمريكية لو أن 
عاصفة ثلجية اجتاحت Aude‏ نيويورك 4 OA ob‏ المنکزی cy‏ يكون قادرا 

a a 

ویعود العائم إلى ver‏ ! 

وحتی یمکن تفهم فكرة العائم فلنأًحذ مثالا فى الولایات المتحدة الامريكية 
حيث المسافات بين المدن کبيرة هذا بالاضافة إلى الظروف الجوية التی قد 
تسوء مما یستغرق بعض الوقت فى تسوية | لشیکات . فلنفرض فى هذا QUAM‏ 
ol‏ شخصا آودع فى حسابه فى بنك First National Bank‏ فى نيويورك شیکا 
بمقدار (100 5)و أن هذا الشيك مسحوب على بنك Second National Bank‏ 
.فى لوس أنجلوس . ففى هذه الحالة فان First National Bank‏ فى نيويورك 

سوف يقدم الشيك إلى بنك الاحتياطى الفيدرالى ( البنك المركزى ) والذی 





)14( فى بعض الدول تكون عطلة البنوك يومين ‏ الجمعة والسبت مثلا كما هو الحال فى 
جمهورية مضر العربية ‏ فبعض رجال الأعمال ینتهزون الفرصة لتخرير الشیکات یوم 
الخمیس مثلا ولا تکون حساباتهم تکفی لتفطية هذه الشیکات ذلك لأنهم یعلمون أن 
البنوك لن تتمكن من تحصیل هذه الشیکات قبل يوم الاثنين ‏ وفی خلال هذه المدة 
يقومون بالتوجه للبنك وإيداع المبالغ اللازمة لتغطية حساباتهم . وفى هذه الأحوال يقال 
أن رجال الاعمال هؤلاء ينتهزون الفرصة من العائم . 
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یظهر فى حساباته على النحو الاتی : 
بنك الاحتیاط الفیدرالی 


اق ەل TN‏ تخاس زم ۱ 


بنود ۰نقدية فى - t‏ )$10( بنود نقدية Jm‏ + )100 ) 


-e‏ فالمائة دولار من بنود نقدیه موجل توافرها Deferred Availability‏ نما 
تعتبر خحصوما بالنسبة لبنك الاحتیاط الفیدرالی عندما یقبل الشيك من First‏ 
m National Bank‏ وعد لجعل حساب ودائع هذا البنك لدیه دائنا بمقدار 
! )$100( وذلك JMS‏ مدة محددة Y)‏ تتجاوز بای حال Nu o"‏ 
يومين ) . و المائة دولار من بنود نقدیه طریق التحصیل Cash Items in‏ | 
Process of Collection‏ تعتبر من p‏ ل ELS andl‏ الاحتیاط الفیدرالی 
oY Js‏ بنك الاحتیاط الفیدرالی سوف یخصم هذه القيمة من ودائم 
Second National Bank‏ وذلك عندما يعدم هذا الشيك ۳۱ Second National‏ 
Bank‏ لتحصیله “a‏ 


وعند هذا الوضع Ob‏ الاحتیاطیات فى النظام المصرفی لم تتغیر فى أى 
مکان . فلما كان البنود النقدية فى حطوات التحصیل تساوی بنود نقدية مؤجل 
توافرها » فان الفرق بینهما — الذی هو یساوی العائم Float‏ — لم يتغير 
Cal‏ . ولامكاية Dye‏ الاير شیب سود الاحوال الجوية » iiy OB‏ 
الاحتیاط الفیدرالی قد Y‏ یکون قادرا على E‏ الشيك إلى Bd‏ 
National Bank‏ فى لوس انجلوس لتحصیله قبل حد الوقت المحدد لذلك . 
إلا إن بنك الاحتیاط الفیدرالی سوف يقوم بواجبه كما وعد ویجعل حساب 


ودائع ( احتیاطیات ) First National Bank‏ لدیه دائنا بمقدار )$100( ویلغی 


س 
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قيد )$100( ينود نقدیه Jefe‏ توافرها . وتصبح. حسابات بنك الاحتیاط 
الفيدرالى على الوجه الاتی j l (Y*)‏ 
بنك الاحتیاط الفیدرالی 


— —" الخصمسسوه 


دود تخر في خطوات 4 £100 احیاطیات First‏ : 4+ $100 
التحصیل ) العائم ( National Bank‏ . 


OVI,‏ یصبح العائم — الفرق بين بنود النقود الحاضرة فى خطوات 
التحصيل (8100)وبين بنود النقود الحاضرة المؤجل توافرها )80 یساوی 
۱ + (5100). وبالتالى » فان الإحتياطيات فى النظام المصرفى قد زادت أيضا 
بنفس هذا المقدار : وها قل حدث هو أن بنك الاحتیاط الفیدرالی لم يكن 
قادر 1 على تحصيل دائنيته ل National Bank‏ فى الوقت الذی جعل فيه 
حساب National Bank‏ ۴irstدائنا‏ . والنتيجة » هو ail‏ فى واقع الامر نان 
بنك الاحتیاط الفیدرالی قد منح First National Bank‏ ضا بدون فائدة 
'مساويا لمقدار العائم » مما آدی إلى زيادة الاحتیاطیات وبالتالی» زيادة الاساس 
eda‏ . 


EUS. ا خال | فان هذا القرض ہے الاک سکن فطل نها‎ Jes 
لأنه عندما ینقل بنك الإحتياط الفیدرالی الشيك إلى لوس انجلوس ویقدمه‎ 
36000للتحصیل » فانه سوف یخصم قيمة هذا الشيك‎ National Bank J 
من ودائع ) إحتياطيات ( هذا البنك لديه ويلغى قيد (06100)بنود نقدية فى‎ 
خطوات التحصيل (العائم). ويصبح في النهاية حسابات بنك الإحتياط‎ 
القیترالن علی الوجه الاتی.:‎ 


(20) .. Dudley G. Luckett: Money and Banking NATA LANNY Ape مر جع سابق ¢ ص صن‎ 
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بنك الاحتیاط الفیدرالی 





Yi‏ ف J‏ ۱ الخص وم 
CERT‏ 


$100 + First National Bank 
$100 _ Second National Bank احتیاطیات‎ 


والنتيجة النهائية لخطوات تسوية الات هو أن الا حتیاطیات الكلية فى 
النظام المصرفى لم تتفير » و کل ما هناك هو أن جزء.من الإحتياطيات قد إنتقل 
u^‏ بنك إلى i p‏ إلا أنه ellas T‏ تسویه شيك Second National‏ 
eBank‏ فان الاحتیاطیات وبالتالی» الاساس النقدی قد زادت موقا . فلو 
جمعنا هذه الزيادة ad PE‏ فى pL‏ النقدی من ملایین الشیکات التی ex‏ 
تسویتها فی الیوم c‏ فمن الممکن آن تودی إلى ذبذبات کبيرة فی الأساس 
النقدى من آسبوع إلى آسبوع . ues‏ أية حال » UB‏ كانت التقلبات فى 
العائم وقتية » فهی لا تعتبر مصدرا لتقلبات أساسية فى الأساس النقدی عبر 
فترة طويلة من امن — مثل شهر أو 8۳ هوي : 
والخلاصة: أن الزيادة فى | لعائم 9 دی - زيادة ممائلة فى لأسا النقدی . 
العملة التى تصدرها الخزانة: 

إن الزيادة فى عملة الخزانة خارج الخزانة إنما تجد طریقها إما إلى خزائن 
البنوك ‏ والتی تعتبر فى هذه الحالة إحتياطيات للبنوك — وانما إلى آیدی 
العامة — و ا Tess‏ هذه الحالة عملة فى التداول . cade,‏ فان الأساس 
النقدی يزداد عند زيادة مقدار عملة الخزانه فى خار ج الخزانه . 


آصول البنك. الم رکزی الأخرى : 
إن شراء البنك المرکزی GY‏ أصول مادية — والتی تودی إلى زيادة 
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الاضول الأخرى للبنك المرکزی .لها نفس الأثر لشراء البنك المرکزی 
للسندات فی السوق المفتوحة . فاذا فرضنا Of‏ البنك المرکزی قد اشتری UUÍ‏ 
بمقدار (۱۰۰) دینار . فعندما تقوم SLAC‏ التی اشتری منها البنك المررکزی 
هذا الأثاث بإيداع الشيك — بمبلغ (۱۰۰) دینار — فى البنك الذی تحتفظ 
فيه بودائعها » فان allay‏ هذا البنك لدی البنك المرکزی ستزید بمقدار 
(۱۰۰) دینار .وبالتالی تزید احتیاطیات هذا البنك .. ففی نفس الوقت الذی 
حصل ad‏ البنك ue GS pl‏ زيادة فق ad ol‏ بمقدار (۱۰۰) juo‏ عند 
شرائه الأثاث Ob c‏ خصومه من الاحتیاطیات قد زادت بنفس المقدار . ویظهر 
ذلك فى حسابات البنك الم ce js‏ و حسابات بنك المنشاة على الوجه الآتى::: 


البنك المركزى 
أثاث + + + ۱ إحتياطات البنوك التجارية + fee‏ 


بنك المنشأة 





HT وداشع‎ Y x SE احتیاطیات‎ 


ویتضح من هذه الحسابات آنها مطابقة للقیود فى حالة شراء البنك 
الم ركزى للسندات فى السوق المفتوحة فیما عدا أن فى هذه الحالة فان الاصل 
الذى حصل عليه البنك المركزى هو أثاث p‏ سندات . وعموما فان 
الأثر. فئ كلا الحالتین واحد . والخلاصة : ol‏ الزيادة 3 مقداز الأصول 
الأخرى للبنك المرکزی ستؤدى إلى زيادة مساوية فى الأساس النقدى . 
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و کی امیش Si Med AME‏ سسب اي DEE‏ 


العرامل التی تژدی إلى تخفیض الأساس النقدی 

ودائع الحكومة لدی البنك المر‌کزی : 

إن الأرصدة التی تحصل علیها الحکومة من حصيلة مدفوعات لضرائب 
ومن حصيلة بیع السندات الحكومية نما تحفظ مبدئیا فى حسابات لدی البنوك 
التجارية تسمی حسابات القروض والضرائب and Loans Account‏ 12 ثم 
det‏ ۱۳۳ المرکزی والذی تند الا باک مسن 
عليه جمیم شیکاتها .: 

ولنفرض أن الحكومة أرادت أن تدفع مقابل cul cu ha‏ بها بمبلغ . 
(۱۰۰) مليون دينار » فهى ستقوم بتحويل (۱۰۰) مليون دينار من حسابات , 


القروض والضرائب إلى' حساباتها لدى البنك الم ركزى ‏ ویترتب على ذلك 
قيود الحسابات التالية : 





اا سب[ ۱ الشص وم 





ودائع "لدی البنوك التجارية - ۱۰۰ م 
ودائع لدى انلك الجر كر رده | E‏ 
وستجد البنو لك التجارية. نفسها Ul‏ فقدت (Vee)‏ مليون دينار إحتیاطی 
۱ و انخفاض في الودائع بنفس المقدار و هذا موصح کال y‏ 
البنوك التجارية 








احتیاطیات ۱ ۱ خی v‏ ارام وداشع عو م 
ee ee‏ سس MEE‏ 
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: البنك الم ركزى فتظهر حساباته على الوجه الاتی‎ Ul 








البنك المر ES‏ , 
احتیاطات البنو 4j‏ التجارية = e lw.‏ 
ود اشع تحكوهية: + e kes‏ 


3 > فان زيادة ودائع an‏ لدی البنك AJ‏ کزی GS‏ إلى 
تخفیض الا حتیاطیات وبالتالی» تخفیض الااساس النقدی . 


وعندما تقوم الحكومة بدفع قيمة مشتریاتها » فان الخطوات السابقة 
ستعكس . فودائع الحكومة لدی البنك المركزى ستخفض بمقدار (۱۰۰) 
مليون دينار وتزاد ودائع البنوك ( احتياطياتها ) لدى البنك الم ركزى بمقدار 
Ogle )٠٠٠(‏ دينار وهذا موضح فى القيود التالية : 








البنك المر کزی 
اس سس الخ وم 
۱ إحتياطات البنوك التجارية oed‏ 
ودائع داف ب e Yee‏ 





وبالتالی فان الأساس النقدی سيتحرك فى الاتجاه me‏ لودائع الحكومة 
لدی SE‏ المر کزی . 


ونظرا oF‏ مشتریات الحكومة ومقبوضاتها تتغیر بشدة خلال السنه ¢ فان 
ودائع الحكومة GH‏ البنك الم CS‏ تودی إلى تقلبات کبیره.وبالتالی» من 
الممکن أن تکون مصدرا Lala‏ للتقلبات الأسبوعیه فى الاساس النقذی . ومع 





الباب الرابع عشر : الفصل الثاني : العوامل المؤثرة في الأسلس النقدي ۱۳۳۳ 
ذلك » فان مثل هذه التقلبات yrs‏ بها » ذلك OY‏ الحكومة عادة 
ما تعلم سلفا متى آنها تتوی تحريك آرصدتها من حسابات القروض والضرائب 
إلى حساباتها لدی البنك المرکزی . هذا بالاضافه إلى أنه نظرا OY‏ معظم ‏ 
التقلبات فى ودائع الحکومة تکون مؤقته » فإنها لن تکون مصدرا آساسیا 
للتقلبات فى الأساس النقدی عبر فتره طويله من الزمن ( مثل ثلائة شهور أو 


TE 


الودائع الاجنبية والودائع الأخرى لدی البنك الم رکزی : 

عندما ترتفع هذه الودائع » نتيجة إما OY‏ الأرصدة من البنوك التجارية قد 
حولت إلى حسابات لدی البنك المركزى » أو لأن الشیکات المسحوبة علی 
البنوك الوطنیه قد آودعت GI‏ البنك المرکزی » فبالتالی » فان القیوّد- 
المحاسبة التی سبق إيضاحها فى حالة الودائع dy Sol‏ تکون مطابقة تماما 
للقيود فى هذه الحالة . وعلیه » فإن الزيادة فى الودائع الأجنبية والودائع 
الأخرى لدی البنك المرکزی تؤدى إلى انخفاض فى الاساس النقدی . 


الخصوم الأخرى وحسابات رأس المال : 

لنفرض of‏ بنکا أراد زيادة رأسماله لدی البنك المركزى عن طريق شراء 
أسهم البنك الم ركزى . فسوف يترتب على ذلك إنخفاض فى ودائع هذا البنك 
لدى البنك المركزى بمقدار الاسهم التى إشتراها وبالتالی» سيؤدى ذلك إلى 
تخفيض فى مقدار الإحتياطيات فى النظام المصرفى . وعليه » فإن الزيادة فى 
الخصوم الأخرى وفى حسابات رأس المال تؤدى إلى تخفيض فى الأساس 
النقدى . 


ملخص : 


إن تحليل ميزانية البنك المركزى أوضح أن هناك )4( عوامل التى تؤثر 
de‏ الاساس النقدی . 


7 


5 کے 
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فالزيادة فی ستة عوامل توّدی JE‏ زيادة فی الأساس النقدی وهی : 

السندات التی یحتفظ بها البنك الم ركزى » القروض المخصومة » الذهب 
وحقوق السحب الخاصة ‏ العائم » العملة التی تصدرها الخزانة . E‏ 
الأخزى التخاضة بالبنك الم رکزی ٠‏ 

والزيادة فى و الثلاث عوامل AUI‏ وهی : 

الودائم P‏ مية لدی البنك الم رکزی ‏ الودائع الأجنبية والودائم CAM‏ 
لدی البنك الم رکزی » والخصوم الأخرى لدی البنك المرکزی وحسابات 
p‏ لمال ستؤدى إلى تخفیض فى الأساس النقدی . وكل هذه Jil‏ 
ملخصه افی الجدول Via Yl‏ 


جدول )٩ — VE)‏ ۹ 
استجابة الأساس النقدى للتغيرات في العوامل ! تیه : 





d!‏ في العوامل c‏ إستجابة الاساس النقدى 
CN ui‏ 

الخاصة 

العائم 


Í 

f 

1 

Re 

العملة' التى تصدرها الحكومة أ 
| 

| 

| 

1 





أصول البنك الم ركزى 
الأخرى 

الوداة - Les‏ مية 
الودائع RT‏ 

خصوم البنك المرکزی 
الاجری 





الزيادة فقط فى العوامل هو الموضح تأثيرها على الأساس النقدی ‏ إلا أن آثر 
الانخفاض.فى هذه العوامل على الأساس النقدی يكون عكس الموضح.فی العمود الثانى . 
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والعامل الأقوى تأثيرا على الأساس النقدی هو مقدار ما یحتفظ به البنك 
pl‏ كر cg‏ من السندات والذی براقب کمیته بواسطة البنك الم رکزی من SHE‏ 
عملیات السوق المفتوحة . والعوامل التی لا یکون للبنك الم رکزی قدره على 
التحکم فيها ‏ مثل العائم وودائع الحکومة لدی البنك المرکزی — تکون 
خاضعة لتغیرات کبيرة فى الزمن القصیر ویمکن أن تکون مصدرا للتقلبات 
فى الأساس النقدی عبر فترة قصيرة من الزمن کأسبوع . وعلی آية حال » 
فمثل هذه التقلبات يمكن التنبوٌ بها ویمکن إلغاؤها من خلال عملیات السوق 
المفتوحة . فبالرغم من أن العائم .والودائع. الحكومية لدى البنك المركزى 
- تخضع لتقلبات قصيرة الاجل شديدة والتى تعقد إدارة الاساس النقدى » فإنها 
لا تمنع البنك GS poll‏ من [دارتها بدقة . 





العجز فى الموازنة الحكومية والأساس النقدی 


قیود المیز انية الحکو Government Budget Constraint ay‏ 1 ' 
مة ae‏ خیارات لمواجهة نفقاتها . فالخیار الأول هو أن الحکومة 
تستطیع الحصول على إيرادات عن طریق فرض الضرائب . والخیار الثانی هو 
أن الحکومة من الممکن أن تواجه نفقاتها عن طریق الاقتراض وذلك باصدار 
السندات الحكومية . آما الخیار الثالث c‏ فان الحکومة تستطیم أن GES‏ 

نقودا وتستخدمها فى سداد ما ترغب فى شرائه من سلع وخدمات . 
والطرق التی تمول بها الحکومة نفقاتها توصف بالمصطلح" "قید الميزانية 


-۹ ۳ i 6€ 
: الذی‌یقضی بالاتی‎ J Government Budget Constraint الحکومية‎ 


(21) Edward Shapiro, Macroeconomic . ۲۰۲ مر جع سابق » ص ص : ۱۹۲ م‎ 
Analysis, Fifth Edition. 
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عجز الموازنة الحکو مية (DEFICIT)‏ « والذی 7 ی فائض الانفاق 
E m‏ حصيلة med‏ 6 يجب أن at rn proe‏ 
قيد الموازنة الحكومية بالمعادلة الاتية : 
DEFICIT = G- T.- A B + A BONDS‏ 


clay;‏ ما هو المقصود يقيد الميزانية الحكومية عملا . لنفرض أن 

مشتریات الحکومة كلها قیمتها (۱۰۰) ملیون دینار . فلو آن الحکومة نتجخت 

فى إقناع مجلس UM‏ بفرض ضرائب قیمتها (۱۰۰) ملیون juo‏ لمواجهة 
هذه النفقات ‏ فان عجز الموازنة سیکون صفرا . 


وقيد الميزانية الحکومية یوضح لنا أنه لیس هناك حاجة لاصدار نقود أو 
سندات لدفع النفقات الحكومية ذلك لان ميزانية الحكومة متوازنة . فلو أن 
diiit‏ وس ا وید tate‏ 
وفى أى الحالتين FAT‏ : عجز الموازنة ال 7 
(۱۰۰) مليون دينار قد تساوى ( أى واجهته الحكومة ) مع مقدار التغير فى 


مقدار ما یحتفظ به العامة من السندات [A BONDS = K.D. 100m]‏ أو عن 


طريق التفیر فى الاضاس الثقدی LÀ B = KD. 100m]‏ . والثلاث طرق 
للتمویل یمکن إستخدامها لمواجهة النفقات الحكومية . فالنفقات الحكومية 
البالغ قدرها (۱۰۰) ملیون دینار یمکن تمویلها عن طریق فرض ضرائم بمقدار 
Ogle (0+)‏ دینار وطبع عملة بمقدار (YO)‏ ملیون دینار » وبيع سندات 
بمقدار (YO)‏ ملیون دینار . 





الباب الرابع عشر : الفصل il‏ : المج في الموازنة الحكومية والأساس نقدي۱۳۱۷ 
تمويل الانفاق الحكومى : 
ted‏ و بره بو ا کر بقى علينا أن ندرس 
یر کل طريقة Je‏ بای لنقدی l PLA‏ بقاء الأشياء الأخرى 7 
القيود المخاسيية على النحو التالى : : 
التمویل عن طریق (AT) > Al pall‏ 
لنفرض أنه عندما قامت الحکومة بفرض ضرائب مقدارها (۱۰۰) ملیون 
. دینار لمواجهة نفقاتها » فان العامة أرسلوا إلى وزارة الخزانة (۱۰۰) ملیون 
دینار من العملة As.‏ هذه العملية على حساباث الخز انة وعلی العامة کالاتی : 























الخزانة 
a | | ig Yaw ۱ ۱ ilas‏ 
ضرائب مستحقة . = Piet‏ 
Ss all‏ اما 
ROE.‏ الشنتغوم 
عملة - ٠٠٠۰‏ م ٠‏ ضرائب مستحقه E da.‏ 





فالعملة فى أيدى العامة ( وبالتالى فى التداول ) سوف تنخفض بمقدار 
Ogle )۱۰۰(‏ دینار وستقوم الخزانة باستخدام ال (۱۰۰) Ogle‏ دينار لدفع 
" مقابل نفقاتها . فسیترتب على ذلك أن يحصل العامة مرة AU‏ على (۱۰۰) 
ملیون دینار من العملة فى مقابل تورید للحکومة ما ترغب الحصول عليه من 
سلع وخدمات gi‏ فرح ul‏ لدابت My uec f‏ سل 
الوجه ی 
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الخزانة 
عملة 1 + صفر 
ضرائب مستحقة — EEE‏ 
مشتریات حکومية + ۱۰۰ م 
امه 
UAN‏ ون SC‏ 
العملة صفر مستحقات ضرائب . pm?‏ 


سلع وخدمات للحكومة . - ۱۰۰ م 





UJ,‏ كانت النتيجة الخالصة لهذه العملیات هی أن P‏ النقدی لم 
يتأثر » فیمکننا الوصول إلى الخلاصة التالیه : مويل BW‏ الحکومی عن 
ee‏ الاب لي (BAe oa‏ 

التمویل عن طریق الاقتراض ( (صدار السندات ) (A BONDS)‏ : 

ولنفرض OM‏ أن الحکومة مولت إنفاقها عن طریق بیع ما قیمته (۱۰۰) 
ملیون دینار من السندات إلى العامة « والتی فى مقابلها قام العامة بسداد ما 
قيمته (۱۰۰) ملیون دینار من العملة . وأثر هذه العملية على حسابات الخزانة 
و العامة کالاتی 

الضزانة 


الإا ساليل الخص وه 


:۱۰۰ م 








C 
t 
de 
3 





a 
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امي 





F 
a ل‎ 
ve - De—-—— ^" 
ler = عملة‎ 
, Pi deals ۴ نتدات‎ 


ااا دا 


ونتيجة لهذه العملية » OU‏ العملة فى التداول ستنخفض بمقدار (۱۰۰) 
ملیون دینار وسوف تستخدم الخزانة العملة فى شراء السلع والخدمات . 
فیترتب على ذلك أن یسترد العامة مبلغ ٠ ٠(‏ ملیون دینار من العلمة ویعطی 
۱ الحكومة فى مقابلها ما تحتاجه من سلع وخدمات . a‏ الصاوت الاتیه ۱ 
الوضع النهائی لكل من الخزانة و العامة . | 





الخزانة 
s‏ : | ۱ ۰ 
MITT ore — ee ee‏ ج ute 4۳ I. LOT‏ با ما 
سلع و حدمات e Y* sc we‏ 
دی ليف تاا 
المافة Pe‏ 
—3—— ۸ | | الخص وم 
EE  — e E —ÀÁ‏ ره س 
العملة E‏ 
elus‏ ۱ ۰ م 


ML Als E T Xue 
i-re e» mi الاقتراض‎ db تمويل الانفاق گوس جوز‎ 
. النقدی‎ LS ثر علی‎ 
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i a A les atin a da A‏ رماع ار اس ییوج 


التمویل عن طریق اصدار نقود جديدة (AB)‏ : 
yn‏ » فلننظر إلى الحالة التی تقوم فیها الحکومة بتمویل الانفاق عن 
طريق خلق عملة . فى کثیر من الدول تکون هذه العملية عملية مباشرة » ذلك 
oy‏ الخزانة لها الحق قانونا فى إصدار العملة التی بواسطتها تستطيع سداد 
HEY‏ الحکومی . و کما توضح قیود الموازنة الحكومية » فان هذه الطريقة 
فى التمویل تؤدى إلى زيادة الاساس النقدی ( النقود ذات القوة العلیا ) . وف" 
الدول الاخری — مثل الکویت والولایات المتحدة الأمريكية - فان الخزانة 
لیس ندیها الحق القانونی فى إصدار العملة للسداد مقابل نفقاتها وانما لها الحق 
فى إصدار السندات » وبالتالی » فان هذه العملية تصبح أكثر تعقیدا . ففی 
مثل هذا الوضع c‏ فان تورط الحکومة فى خطوات خلق النقود انما یتخذ طریقا 
أكثر دائرية » والذى يتم عن طريق بیع الحكومة السندات an‏ المركزى | 
لتمويل الانفاق الحكومى . 


نو أن كمه نولت oae‏ عر لديو بيع afar‏ م طبرن 
دینار من السندات OU‏ المرکزی و الذی یقوم بدوره تشاد قيمة هذه 
السندات بعملة قیمتها (Vee)‏ ملیون دینار ol c‏ حسابات کل من البنك 
GS pS‏ والخزانة تکون کالاتی : 








الضزانة 
عملة + ۱۰۰م et eu‏ 
الأول الخصص وم 
سندات + ١٠٠1م ert dc‏ 





NM  — ——————Ó———À——————— 
۱۲۲ ١يدقنلا الباب الرابع عشر : الفصل الثاني : العجز في الموازنة الحكومية والاساس‎ 
ep ba ی رش‎ "E Loy Qr RE 

. التداول ) لم تتغير‎ d MEL TASE t ep eda ga 
ولكن عندما تقوم الحكومة بسداد قيمة مشتریاتها من السلع والخدمات إلى‎ 
2 ستزداد بمقدار‎ ales العامة بواسطة العملة  فان مقدار ما لدى العامة من‎ 
ملیون دینار . وبینما الحسابات النهائية للبنك الم رکزی لن تتغیر فان‎ )۱۰۰( 
5 حسابات العامة والخزانة 'تصبح على الوجه‎ : 


الخزانة 
الأو نة دول ۱ " الحم وم 
سس سس سس سس 
العملة po‏ السندات تن 
al.‏ وخدمات P ise, 4 T‏ 
ی کر CL‏ 
ENT] |‏ 7 
£ 
N‏ يلس و وال | | وم 
آذآ ee‏ سس بجي ايو 
العملة ere‏ 
سلع وخدمات e-‏ 5 ۸ 


ee ty سلع‎ 


وفی هذه الحالة » فان الأساس . النقدى « العملة فى التداول + 
الاحتیاطیات ) 5 قد زاد بمقدار (۱۰۰) ملیون دینار . وبالتالی نصل إلى 
الخلاصة التالیه : تمویل i, QU‏ عن طریق el‏ الخزانة ببیع سندات 
للبنك الم رکزی یوّدی إلى زيادة الأساس النقدی . 


وطريقة أحرى للوصول إلى نفس الخلاصة لسابقة هو آن ننظر إلى بیع 
السندات الحكومية بواسطة الخزانة إلى البنك المرکزی على أساس آنه ex‏ 
من خلال خطوتين . فقوم الخزانة أولا ببيع ما قيمته (Ves)‏ ملیون دینار من 
السندات all‏ العامة لتمویل الانفاق » وهی عملية لا تؤدى إلى 9265 فى EM‏ 
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MN‏ ا ا ی کک موی Ro Rhe ci AUS‏ 


النقدی . والخطوة الثانية .هی أن البنك الم ركزى یقوم بشراء هذه السندات" 
من العامة من خلال عملیات شراء السوق المفتوحة والتی تؤدى إلى زيادة 
الأساس النقدی كما سيق أن آوضحنا . وبالتالی ففی We‏ السابق یزداد 
الأساس النقدی بمقدار (۱۰۰) ملیون دینار . وفی الحقيقة فانه UJ‏ كان البنلك 
الم کزی عادة ما یقوم بشراء السندات من خلال عملیات السوق المفتوحه 
وانه لا یشتری هذه السندات مباشرة من الخزانة OG c‏ هذه الطريقة الاخيرة 
نما تکون وصفا اکثر واقعية لطریق تمویل الخزانة DEW‏ الحکومی . 

وهذه الطريقة الأخيرة لتمویل الانفاق الحکومی کثیرا ما تسمی بطبع النقود 
Printing Money‏ ¢ ذلك oy‏ النقود Old‏ القوة العلیا  m‏ النقدی ( انما 
تخلق خلال خطوات هذه الطريقة . كما يشار إليها OLS las Gil‏ 
‘Monetizing the Dept‏ $ ذلك لانه كما هو موضح فى العملیات المحاسبية 
السابقة فإن دين الحکومة المصدر لتمویل الانفاق الحکومی قد إنتقل من آیدی 
العامة وحل محله نقود ذات قوة ^o. Me‏ 


الخلاصة : 

ما هى الخلاصة AI‏ يمكن أن نتوصل إليها من عرض الثلاث طرق السابقة 
لتمويل الانفاق الحكومى ؟. عندما يتم تمويل الانفاق الحكومى بالكامل عن 
طريق الضرائب c‏ بحيث تكون الموازنة متوازنه » فلن يكون هناك أثر لذلك 
على الأساس النقدى . أما فى الحالة التى تكون فيها حصيلة الضرائب 
کافیه لتمویل النفقات الحکومية بالكامل c‏ فان عمج المؤازنة isi‏ ا 
ذلك یمکن تمویله عن طریق بیع السندات الحكومية إلى العامة أو عن طریق 
خلق نقود » والذى يتم من خلال بیع الحکومة للسندات إلى البنك الم رکزی . 
ففى هذه الحاله » فإن الطريقة الاولی > التمویل عن طریق الاقتراض » لیس 
Ad deii‏ اع oig V‏ يقة.الثانية » التمويل عن طريق إصدار 
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هل سيؤدى عجز الموازنة إلى التأثير على الأساس النقدی ؟ 
فى بعض الدول من الممکن للحکومة ببساطة أن تقرر طبع النقود حتی 
یمکنها تمویل عجر الموازنة وذلك عن Gb‏ قیام وزارة الخزانة بطبع النقود 
سدادا لقيمة السلع والخدمات .. . ولکن مثل هذا الخیار ب كما سيق أن 
أوضحنا  Y‏ يكون متوافرا للحكومة . فعجز الموازنة من الممكن أن يؤدى 
إلى زيادة FS‏ النقدی وذلك hä‏ لو أن البنگ المركرى سمح تذلك ال 
یحدث وذللف عن طریق إستعداده لشراء السندات النى تصدرها الخزانة لتمویل 
العجز . ولما كان قرار خلق النقود لتمویل العجز ليس أوتوماتيكيا وانما ea‏ 
إلى البنك المركزى . فکان طبیعیا أن يثار التساؤل : أى الطرق لتمویل العجز 
هی التی تستخدم ؟ ولماذا ؟. 5 
وعما إذا كان عجز الموازنة سيؤثر على الأساس النقدی أم لا نما یتوقف 
على الكيفية التى يختارها البنك المركزى لإدارة السياسة النقدية . فإذا كان 
البنك الم ركزى يتبع سياسة نقدية تهدف إلى عدم رفع سعر الفائدة . فكثير 
من الاقتصاديين مقتنعين بأنه فى هذه الحالة » فإن عجز الموازنة c2‏ إلى 
طبع النقود . ويبنى هؤلاء الاقتصاديين إعتقادهم على أساس أنه عندما تقوم 
الحكومة باصدار سندات لتمویل عجز الموازنة فان عرض السندات سیزداد 
مما يترتب معه إرتفاع سعر الفائدة وإنخفاض أسعار السندات . فلو أن البنك 
المركزى ينظر إلى إرتفاع سعر الفائدة على أنه غير مرغوب ؛ فإنه سيقوم 
بشراء السندات وذلك بهدف رقع أسعار السندات وبتخفيض أسعار الفائدة . 
و النتيجة النهائية 2 » هو أن عجز الموازنة أدى إلى یام البنك المركزى بعمليات 
شراء لسوق المفتو حة والتی ستودی إلى زيادة الأساس النقدی . | 


ویعنی ذلك ؛ إذا كان البنك المرکزی یتبع سياسة نقدية تهدف إلى عدم 
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رفع سعر الفائدة — Of‏ سياسة تمویل العجز عن طریق الاقتراض ستنتهی Oh‏ 
یکون أثرها مثل سياسة إصدار عملة جديدة € و AS‏ السياستین ستودیان إلى 
التأثير على الأساس النقدی . وبالتالی » فان عجز الموازنة الحكومية س دى 
إلى زيادة LN‏ النقدی . وعلی af‏ حال » فلیس کل الاقتصادیین متفقین 
على أن عجز الموازنة الحكومية سيؤدى إلى زيادة الأساس النقدی بالطريقة 
السك إيضاحها » ولکن ذلك احتمال يجب أخذه فى الاعتبار عندما ینظر 
إلى كيفية إدارة السياسة النقدية . ۱ 
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نظرية LAS‏ النقود التقلیدیه 


و الحديثة. 





مقارنة مبسطة بين النظریات الأساسية للنقود . 





النظريات آلنقدية هى محاولة لتفهم الدور الذی تلبیه کمیات النقود فى 
عمل الاقتصاد . وبعبارة dof‏ فإننا نرغب فى أن نعلم الاجابة Za‏ الاسعلة 
الاتية : 
لو أن البنك الم ركزى XP‏ مقدار المعروض من النقود ؛ كيف سيؤثر ذلك 
على معدل البطالة. وعلى الناتج القومى الاجمالى وعلی المستوى: العام 
للأسعار . والنظریات النقدية هی التى “تجيب على ذلك كله . 
ويوجد UL‏ نظريتان آساسیتان متنافستان عن دور النقود فى الحياة 
الاقتصادية : والنظريتان المشار إليهما یطلق Lege‏ تسمیات مختلفة :بواسطة 
ol af‏ مختلفین . ولکن الاسماء الاکثر (ستخداما هما النظرية الكينزية 
“Keynesian Theory”‏ ونظرية الكمية “Quantity Theory”‏ - و لا شك آن کل 
نظرية من هاتين النظريتين تنقسمان إلى أقسام فرعية » ولیس واضحا بإستمرار 
فى أى: قسم یمکن of‏ ینتمی ناس معینین . | وهه spado Batt‏ 
“Professor D. G. Luckett”?‏ فى مخاولة لشرح الفروق الأساسية بين هاتين 
النظريتين ‏ حتی یکون لدی القاریء فكرة Jes My Ld‏ عن هاتين 
النظريتين قبل الدخول فى تفاصیل ودقائق هاتین النظريتين ٠‏ 


(1) Dudley G. Luckett. Money And Banking , Third Ed. McGraw-Hill Book, New York 
1984, CH 20. 
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نظرية کینز النقدية الحديثة . 


إن النظرية التقدية لکینز » كما یراها الکینزیون الحالیون » یمکن ایضاحها 
و الشکل (۱-۱) . وأول شبیء نلحظة فيما یتعلق بهذا الشکل 
ol‏ الاقتصاد یمکن Ei PORE‏ قسمین : القطاع المالى ۰ “Financial‏ 
والقطاع الحقیقی "Real Sector"‏ ۰ القطاع المالی — els‏ الداثرة 
الكبيرة ‏ یحوی الظاهرة النقدية الخالصه : أى یحوی الموّسسات المالية » 
مثل البنوك والمَوسسات المالية الوسيطة الأخرى من غير البنوك.. كذلك 
یحوی القطاع المالی الوسطاء المالیین والاصول المالية مثل الدیون القضيرة 
الاجل والدیون الطويلة الأجل والنقود . آما القطاع. الحقیقی — الجزء poe‏ 
الدائرة = Li]‏ يشمل السلع والخدمات للاقتصاد القومی ۰ والقطاع الحقیقی 
هو القطاع الذى یحدد مستوی معيشة الافراد والذی یکون موضع الاهتمام . 
فزيادة السلع والخدمات توّدی إلى تحسین Wel‏ المعيشية . ولكن نفس 
الشییء لا يمكن قوله بالنسبة للقطاع المالی . ۱ 


فمضاعفة النقود. أو الدیون والاسهم العادية لن یکون لها A cel‏ مالم کل 
ERER‏ ثر على القطاع الحقیقی . فالسوال الا بتارم للنظرية النقدية هو 
GAST‏ أن T coti‏ القطا ع P aan‏ $4 نز على القطا ¢ الحقیقی i1‏ 


A HESS - الحالیون لدیهم إجابة معقدة لهذا السژال‎ pat p 
[aj أ هقی مارد تس دم قاری‎ 
 نییزنیکلا المالی . وقد رسم الشکل بهذه الكيفية للتا کید على حقيقة أن‎ 
. المحدثين ينظرون إلى النقود على أنها أصل من بين الكثير من الأصول المالية‎ 
ذلك هو أن عرض النقود‎ m dol, ۱ النقو > لها أهمية‎ au فهم یعترفون‎ 
إدارته بینما عرض الاصول المالية الأخرى لایمکن إدارته. هذا بالاضافة‎ bue. 
ولکن بینما يرى‎ . GAM إلى أن النقود تامة السيولة مقارنة بالاصول المالية‎ 





هنت T DR Qi cs‏ الأول مقارنة مرشطة بين النظریات الاساسیة للنقود۳ VV‏ 





)۱ — ۱۵ ) Js 
.' النظرية" النقدية الحديثة لکینز‎ 


نت تست انس ناتسب ee‏ 
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الکینزیون آن لنقود هامة إلا آنهم لا ینظرون إليها کانها المسیطر على القطاع . 
المالی للاقتصاد 4 ol Vu‏ اجب الأخرى و كذلك الم سسات المالية ذات 
Kal Zaal‏ 


OV,‏ لنفرض Cie‏ زيادة فی کمية النقود المعروضة .فالکینزیون 
لمحدئون یرون أن UV‏ المترتبة على ذلك کخطوة أولى هی سلسلة من 
التداخلات المعقدة داخل القطاع المالی . فزيادة عرض T d‏ د متلا تجعل 
العامة يشعرون بزيادة درجة السيولة لديهم . ولذلك فإن الأفراد يحاولون 
الانتقال من النقود (JE‏ آدوات الائتمان القصيرة الأجل > التی تودی بدورها 
إلى تخفیض سعر الفائدة القصير الأجل . والتغیر فى سعر الفائدة القصیر الأجل 
سوف يؤثر على سعر الفائده الطويل الأجل وعلى سوق الأوراق المالية 4 

ر على سلوك بنوك الادخار والاقراض وشركات التأمین وهکنا . 

و من Sle‏ معروفة ب ) نظرية المحفظة “Portfolio Theory’?‏ € . 
oes‏ المحدثون يرون أن نظرية اوو T‏ أهمية وهی مفتاح الحيرة 

فی النظرية النقدية . 


والمواءمات التی تحدث فى المحفظة فى القطاع المالی ستنتشر بعد ذلك 
إلى القطاع الحقیقی من خلال نشاطات کل الموسسات المالية المختلفة . 
ویلاحظ فى شکل (۱-۱۰) أن القطاع المالی له حدود محددة ‏ الخط 
الداثری الاسود السميك — والذی یفصل القطاع المالی عن القطاع 
الحقیقی . ویشیر هذا الخط الحدودی إلى أن الکینزین المحدئین برون أن 
انتقال adi “Transmission”‏ ^$ من القطا ع المالی dim) vel‏ الحقیقی 
هو آحد المشاکل الاساسة ل يجب آن تقوم النظرية النقدية بتحلیلها . أى 
انهم یعتقدون أله awl xe‏ بمکان أن نتفهم الطبيعة الدقيقة ل « ميكانيكية 
الانتقال “Transmission Mechanism"‏ التى تربط القطاع المالى بالقطاع 
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rat‏ چام یی ی . وبوجة cele‏ فإن تحلیل 
NP‏ لسكا نيكية الانتقال نما تکون من خلال معدل العائد » أى سعر 
الفائدة "EN‏ ار وما إلى ذلك . فمثلا » رجل الاعمال RN‏ 
بناء عمارة سكنية إنما يقرر أن يقوم بذلك فقط لو أن التمويل الرخيص كان 
ممكنا ‏ أى أن سعر الفائدة كان منخفضا . وعليه » فان تغيرا فى القطاع 
المالى ‏ سعر الفائدة ‏ قد إنتقل إلى القطاع الحقيقى ( بناء العمارة 
CAS ll‏ 2 

وما يجب ملاحظته فیما یتعلق Gly‏ الکینزین المحدئین عن الدور الذی 
تلعبه النقود فى الاقتصاد القومی هو أنه إما ضعیف أو أنه شارد أو الائنتین . 
Slay‏ نقطتان . هامتان فى التحلیل : مواءمات المخفظة ) و « ميكانيكية 


. “Protfolio Adjustment and Transmission Mechanism" ( الانتقال‎ 


ففیما یتعلق بمواءمات المحفظة » فان الکینزین یرون ان التغير فى كمية 
النقود قد یکون له آثار مختلفة فى آوقات مختلفة متوقفا ذلك على طبيعة 
الموامات التی تتم فى المحفظة . .فمثلا » الزيادة فى الكمية المعروضة من 
o‏ قد یکون لها آثر معين فیما لو كانت هناك الکثیر من أدوات SLY‏ 
الطويلة الاجل والقلیل جدا من أدوات الائتمان القصيرة الأجل . وأثر مختلف 
تماما لو كان مقدار آدوات الائتمان الطويلة الأجل والقصيرة غكس ذلك . 
هذا بالاضافه إلى أن هناك تغیرات عضوية قد تحدث فى القطاع المالی والتی 
توثر على القطاع الحقیقی ولکن ليس لها Be‏ بالتغیر فى كمية النقود . 
فالانهیار فى سوق الأوراق المالية مثلا أو التغيرات فى القوانین المنظمة لبنوك 
الادخار والاقراض > قد تؤثر على القطاع الحقيقى تماما كما تؤثر النقود . 
cade y‏ فإننا نحتاج ان نف القدر الکثیر عن anb‏ مواءمات المحفظة قبل 
Lus ol‏ بالائار الدقيقة للسياسة النقدية | 
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وفیما یتعلق بمکانيكية الانتقال فان الکینزیین المحدئین متشککون بعض 
الشىء فیما gle‏ بالاثار على القطاع الحقیقی . فالاضطرابات الاساسية فى 
القطاع المالى قد قد تعقل بورح iode‏ للقطاع الجقیقی + £l LAME‏ 
قد لا تنتقل . فقبل Ol‏ نقرر که مورآ نونج تبر الكثير 
من PIAL‏ 


وبسبب هذه العحفظات ‏ فان الکینزیین المحدئین مترددون أن یکون 
إعتمادهم فى تحقیق الاستقرار الاقتصادی على السياسة النقدية . فكمية النقود 
فى الاقتصاد القومى هامة فى رأيهم ولكن ليست بهذه الدرجة بحيث أننا نهمل 
وسائل الاقتصاد الكلى الأخرى فى تحقيق الاستقرار الاقتصادی . وعلى وجه 
الخصوصء فان الكينزيين دافعوا عن إستخدام السياسة المالية بمعنى إستخدام 
سلطة الحكومة فى فرض الضرائب والإنفاق الحكومى بغية تحقيق الإستقرار 
الاقتصادى . نالسياسة المالية تعمل مباشرة فى القطاع الحقيقى؛ وهذا موضح 
فی المستطيل فى الجزء الأغلى من شكل (۱-۱۰) . فمثلآ » فان التخفيض 
فى . الضرائب الشخصية سوف fh‏ مباشرة على الدخل المتاح . 
والمستهلکون - نظرا لزيادة دخلهم المتاح ‏ سوف ینفقون أكثر على السلع 
الاستهلاكية وبذلك یستمیلون الاقتصاد. أو أن Lub,‏ ضخما للإنفاق 
الحکومی لمد الخطوط السريعة سوف » وبدون شك » یستمیل صناعة 
Gt‏ وصناعة آلسیارات وصناعات البترول وهکذا . ونظرا لاصرار 
الکینزیین على استخدام كلا من السياسة النقدية والسياسة المالية فانهم یلقبون 
أحيانا بالمالیین “Fiscalist”‏ 
bi‏ ية الکمية الحديثة : ۱ 

بالرغم من أن هناك بعض LW‏ الخلاف الثانوية » فان آنصار نظرية الكمية 
الحديثة يرون أن الاقتصاد القومی قائم على نفس مجموعة المتغیرات Jin‏ 
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الکینزیین . فانصار نظرية الكمية الحديثة لایرفضون كلية التحلیل الکینزی 
ویضعون نظاما جدیدا لرؤية العالم . إن الفرق الذی یفصل هاذین الفریقین 
إنما هو ST‏ دقة من ذلك . ولاشك » ان التمییز ge‏ النظریتین » الی حد. 
کبیر » هو مسألة |ختلاف فى نواحی الاهتمام والتأكيذ . فالاختلاف هو 
بالأكثر إختلاف فى الدرجة أكثر منه احتلاف فى النوع . ولکن لا يجب أن 
نخدع بهذا التشابه فى الفکر التحلیلی بحيث لايهم أى النظریتین هی 
الصحيحة . فالأثار المترتبة على كل من النظريتين ‏ خاصة UY‏ السياسة - 
إنما هى. مختلفة تماما وعميقه . 


وطبيعة نظرية الكمية الحديثة ونقاطها الأساسية التى على نقیض من النظرية 
الكينزية من الممکن تفهمها بمساعدة شکل (۲-۱۰) . daly‏ ما يجب 
ملاحظتة فى: هذا الشکل أنه یحوی نفس عناصر شکل (۱-۱۰) : التمييز 
بين القطاع الحقیقی والقطاعی المالی » المؤسسات والأدوات المالية الخاص 
بالقطاع المالی » والسياسة المالية )4 cSt NT‏ الیسار .من 
لشکل ) . ولکن يجب ملاحظة أن ترتیب العناصر المکونه (Y—Ve) JRA‏ 
یختلف عن ترتیب عناصر الشکل cooks do . Qe)‏ أن ies‏ 
لنقود Cornel‏ تکل مکانا مرکزیا فى الشکل وأصبحت Mais Ea‏ آکبر 
کثیرا من أى عنصر من عناصر القطاع المالی الاخری . والسبب فى رسم 
هذا الشکل بهذه الكيفية هو اعطاء الشعور Ob‏ أصحاب نظرية الكمية یرون 

أن النقود إنما هی $ قوة قائدة فى القطاع المالی » وأنها أصل یسیطر كلية على 
EC Fee on WE Ell cules dasa Ge.‏ 3 النظر بان التقود هی 
ذات أهمية طاغية » فان أصحاب نظرية الکمية الحديثة یمیلون SN‏ أن Pre‏ 
آقل أهتماما — عن الکینزیین — فيما یتعلق بمؤاعمات المحفظة التی "iet‏ 
دورها فى القطاع المالی . ومما لاشك فيه أن أصحاب نظرية الكمية 
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لا ینکرون مثل eda‏ المواءمات وکذلك لا یرون آنها غيل مهمة . ولکن 
ضربات نبض تغیر AS‏ النقود تکون قوية ol,‏ المقاومات بواسطة المتغیرات 
الأخرى تکونت App‏ .بحیت.:آن مواعمات المحفظة نما تهمل لتصبح فى 
المرتبة الثانية من الاهمية وفقا.لوجهة نظر أنصار نظرية الكمية . 

ونقطة أخرى من نقط التعارض بين أصحاب نظرية الكمية والنظرية الكينزية 
إنما تكمن فى طبيغة ميكانيكية الإنتقال ؛ ميكانيكية إندفاع الإنتقال من القطاع 
المالى إلى القطاع الحقيقى . فعلى خلاف الكينزيين » فإن انصار نظرية الكمية 
لايرون أى صعوبة » على وجه التحديد » فيما يتعلق بهذه الميكانيكية . 
ووجهة النظر هذه قد عبر عنها فى كل من الشکل )١-١5(‏ والشكل 
(Y — Yo)‏ بطريقتين . فأولا : فإن الحاجز السميك بين القطاع المالى والقطاع 
الحقيقى فى شكل (۱-۱۰) قد Jul‏ فى شكل «ه ۲-۱) معبرا بذلك عن 
أن Gh‏ متظريةا الكلهية رلايرون:.أك ميكانيكية الانتقال. مشکلة" Raul‏ . 

GU‏ : يلاحظ فى شکل (Ye)‏ أن النقود ليست متصلة مباشرة مع 
القطاع الحقیقی . فبالنسبة للکینزیین فان التغيرات فى كمية عرض النقود إنما 
تنقل إلى القطاع الحقيقى فقط بطريق غير مباشر من خلال المؤسسات المالية 
المختلفة ley.‏ النقيض من ذلك فى شكل (۲-۱۰) ؛ فالاسهم متجهة 
رأسا من كمية النقو: إلى القطاع الحقيقى . فاصحاب نظرية الكمية يرون 
أن كمية النقود. لها تأثير مباشر على القطاع الحقيقى بالاضافة إلى JU‏ غير 
المباشرة من خلال مواءمات المحفظة . وأساسا « فإن أصحاب نظرية الكمية 
یرون تم لو امش الافراد رصيد ST‏ من النقود فإنهم سينفقون أكثر » وأن 
هذا الانفاق PES‏ على Jew‏ النقدی . ۱ 


(Y)‏ من خلال التأثير على سعر الفائدة مثلا. 
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المالية . فاصحاب نظرية الكمية لدیهم AX‏ نسبیا نز فى السياسة المالية . 


٠‏ فاولا : یعتقدون أن ليس هناك حاجة للسياسة المالية فهم يرون أن السياسة 
النقدية وحدها كافية للغاية لاداء وظيفة تحقیق الاسنقرار فى الاقتصاد القومی 
ومن ثم SU‏ حاجة ضعيفة للسياسة المالية . ۱ 


UU‏ : أن آصحاب نظرية الكمية لديهم تحفظات خطيرة عن حقيقة فعالية 
السياسة المالية . فهم یرون ب مغلا بد آن الزيادة فى الانفاق iu ee‏ 
تؤدى إلى تخفیض فى الانفاق الخاص « وتکون النتيجة أن الانفاق الکلی 
رف نواد باه طفقة . زيطا لان اماب RT EISE‏ 
السياسة النقدية كوسيلة أولى لتحقیق الاستقرار الاقتصادی فانهم لذلك بلقبون 
احیانا بالنقدیین *Monetarists"‏ . ۱ 
والخلاصة : 

أن أصحاب نظرية الكمية یعتقدون أن كمية النقود نما هى متغیر مسیطر 
فى القطاع المالی » بحیث أن التغیر فى كمية النقود توثر مباشرة فى القطاع 
الحقیقی . وأن السياسة النقدية وحدها كافية لتحقیق الاستقرار فى الاقتصاد . 
وعلی العکس من ذلك فان الکینزیین یعتقدون أن النقود ماهی الا واحد 
Ei »‏ المالية المتعدده الموجودة فى القطاع المالی » وأن : التغیر فی كمية 
النقود يؤئر على القطاع الحقیقی فقط بطریق غير مباشر من خلال مواءمات 
المحفظة › وأن تحقیق الاستقرار الاقتصادی Uo]‏ یتطلب إستخدام السياسة 
المالية بالاضافة إلى السياسة النقدية.. 


وفی الجز ء voll‏ من هذا الباب سنتناول الكلام على كل ف Y‏ هاتين 
النظریتین € أساسياتهما وتطورهما 
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وقد یتساءل القاریء لماذا سمی هذا الباب بالطلب على النقود ونحن نتكلم 
عن النظریات النقدية . إن الاجابة على هذا التساژل هو of‏ النظریات النقدية — 
كما سيق آن آوضحنا - هی النظريات الى نبحث فی الدور الذی تلعبه النقود 
فى الحياة الاقتصادية أي فى تحقیق الاستقرار لاقتصادی — P Ha‏ من 
طلب الافراد والمؤسسات والهیغات للنقود . . 


ij‏ كمية ‏ النقود التقليدية 


آن نظرية کمية ارد نظرية قديمة وطريقة نظرية صامدة لشرح دور النقود 
فى الاقتصاد الکلی . وصمود هذه النظرية منذ الکلاسیکین حتی وقتنا الحاضر 
نما يرجع لمنطقیتها التی قد تبدو آنها مقنعة . وفى صيغتها التقليدية فإن نظرية 
الكمية تؤكد على نقطتین : ۱ 
)1( أن الزيادة فى الكمية المعرضة من النقود فى المجتمع تؤدى إلى زيادة 
فى du‏ الافراد À‏ 
(Y)‏ مذا الانفاق المتزاید .سرف برد إلى زيادة قن الدخل القومی النقدی | 
ومعظم الافراد یرون صحة هاذین الفرضین ویشعرون بأنهم یتصرفون مثل 
ما یقضی به الفرض الأول oly.‏ كل شخص يتصرف مثل هذا التصرف › 
وبالتالى LL Of‏ إضافية سوف تنتج أو أن الاسعار سوف ترتفع أو كلا 
الائنین . ۱ | 
وبالرغم من أن آنصار نظرية الكمية المحدئین لا یشرحون هذه النظرية 
بتلك البساطة إلا آنهم يرون أن الدور الذی تلعبه النقود في الاقتصاد القومی 
دور مباشر . ووفقا لنظريتهم فان البنك المر کزی یدیر عرض النقود le cm‏ 
اجه لاب ME tend‏ سایق شناد الا هي وین y‏ شیب 


۲ اباب الخامس عشر : الطلب على النقود - الفصل الأول : نظرية كمية النقود التقليدية والحدية. 


28 Jelly + iind وین‎ de والطلب معا یحدذان‎ UP 
. السعر والکمیه یحددان معا بواسطة الطلب والعرض فى نظرية كمية النقود‎ 
فى هذه الحالة » أننا نقصد بالسعر المستوی العام للاسعار‎ Greely . 
و بالکمية الدخل القومی الحقیقی . وناتج الائئین — دون شك هو الدخل‎ 

القومی النقدی € أى (GNP)‏ معبرا عنه بالاسعار الجارية . 

و d‏ سبق أن شرتحنا فى الباب السابق كيف یتحدد عرض النقود ‏ وهناك 
القليل من الشك فى آن thd!‏ المرکزی ب فى المتوسط — یستطیع إدارة 
عون التعود. e y.‏ »دف Sires uaa‏ فان الشوال AS‏ فى 
النظرية النقدية هو Ler‏ هی محددات طلب النقود 1€ ونظراً OY‏ هذا السوّال 
اشنا فان من الضروری آن نکون واضحین عما هو المقصود l‏ 

وفی اللغة الدارجة ‏ فان النقود والدخل يستخدمان کبدیلین . فعندما نتکلم 
عن شخص غنی نقول أن لدیه نقودا کثيرة > وفی حقيقة مر زا نمی أنه 
فعندما نتساءلء لماذا t‏ الافراد النقود Wild‏ لا نعنی الدخل . وانما els‏ 
هنا عن النقود بمعنی بمعتی از صدة نقدية “Money Balances"‏ . لماذا یحتفظ 
الافر اد والموسسات Aem‏ معينة من النقود فى البنك S‏ 

وهناك العدید من الاجابات لهذا الال . وقد. یکوت من الافضنل عرض 
الموضوع تاریخیا € فنعرض نظرية كمية التقود فى صورتها الأوليه ثم بعد ذلك 
نعرض هذه النظرية فى صورتها الحديثة . 
daw‏ سرعة دوران:المعاملات : “The Tnansaction Velocity Approach"‏ : 


كما سبق آن آشرنا ‏ فان نظرية الكمية تقضی بانه کلما حمل al pV‏ قدرا ٠‏ 
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ا کی من النقود كلما زاد إنفاقهم » و کلما زاد الانفاق کلما زاد الدخل 
النقدی . ووجهة النظر هذه عن دور النقود فى الاقتصاد القومی قد ظهرت 
فی کتابات الاقتصادی الامریکی الشهیر ارفینج فیشر ‘Irving Fisher"‏ * منذ 
ثمانین baa] af 525 OY, . lale‏ الاسباب الاين جلها ینقق, Ap‏ 
النقود » لذلك فان dane‏ فیشر يظلق علیها صيغة ) سرعه دوران المعاملات ( 
لنظرية RAS‏ النقود . ۱ 
معادلة التبادل “Equation of Exchange"‏ : 

إن مرکز صيغة فيغر لنظرية كمية النقود هو معادلة التبادل . و معادلة 
التبادل ‏ فى حقيقة الامر - هی متطابقة » فهی بالضرورة صحيحة بالتعریف 
فی کل الأوقات وکل الحالات-: 

وحتی یمکن أن یتضح لنا ذلك لنا خذ أحد المعاملات المبسطة مثل شراء 
رغیف من الخیز . فلو أن رغیف الخبز كان ثمنه (۱۰) فلس ۽ فعند شرائه 
فإنك ستنفق (۱۰) فلس والبقال الذی باع لك هذا الرغیف سیحصل على 
)1( فلس . ومعنی ذلك أن مقدار النقود التی تنفقها نما تکون بالضرورة 
مساوية لمقدار النقود التی یتسلمها البقال . وعلیه یمکننا أن تکتب Lindh‏ 
مجمو ع الانفاق النقدی علی السلع و الخدمات 

= مجموع الايرادات النقدية من بیع السلع men aid,‏ )\( 

والمعادله (۱) إنما هى متطابقة لا تقول شيئا جدیدا لا نعلمه . وحتی یمکن 
جعل هذه المعادلة ذات فائدة کاداة تحلیل (Solas)‏ فاننا سنقسم کل جانب 
من جانبی هذه المعادلة إلى مکوناته . 


ولنأخذ الجانب الایسر من المعادلة الذى هو عبارة عن مجموع الایرادات 
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النقدية من بیع السلع والخدمات . ومعاملة التبادل هذه إذا آحذناها من و جهة 
نظر البائع واضح أنه لا بد وأن تکون الاسعار داخلة فى هذه المعادلة . وحتی 
یمکننا أن نتفهم هذا الجانب آکثر » لنفرض أن لدینا المقدرة على إحصاء کل 
صفقة و کل عملية مبادلة فى السوق خلال فترة معینه ولتکن » مثلا » سنة . 
ونلاحظ أن ما نحصیه هو عملیات ولیس سلعا » فعند بیع سيارة فتعتبر هذه 
عملية » وعند بیع قلم فان هذه تعتبر عملية واحدة . وعند نهاية السنة سیکون 
لدینا [حصاء دقیق عن المجموع الکلی otek‏ للعملیات التی تمت خلال الاثنى 
عشر شهرا الماضية . ; ۲ 
COME‏ لنفرض af‏ بالاضافة إلى char!‏ عدد العملیات التی تمت » فان 
سجلنا آیضا تسجیلا دقیقا السعر الذى تمت على أساسه كل عملية . وفی 
نهاية السنة » GB‏ قمنا بتجمیع هذه الاسعار وحسبنا مقدار الوسیط أو 
oS‏ سط والذی بعطینا متوسط السعر الى وفقا له تست هذا العتلیات , 
وبضرب عدد العملیات التی تمت × متوسط السعر » فاننا نحصل على 
الایرادات النقدية UN‏ من بيع جمیع السلع والخدمات خلال هذه السنة . 
الایرادات النقدية الكلية من بیع السلع والخدمات 

= متوسط سعر کل عملية X‏ العدد الکلی للعملیات (T sse‏ 


Ley‏ الجانب الأيمن من المعادلة (Y)‏ الذي هو عبارة عن الانفاق النقدي 
الکلی على السلع والخدمات . ولما LS‏ نجاول بناء نظرية فی النقود » فان 
من المعقول أن نجعل آحد العناصر المكونة لهذا الجانب هو كمية النقود فى 
المجتمع . ویصبح السوّال الان بماذا یمکن آن نصرب كمية النقود حتی 
یکون الناتج الذی نحصل عليه هو عبارة الانفاق الکلی ؟. 


إذا نظرنا إلى کل دینار » فإننا نری هذا الدینار ربما سینفق » مثلا » عشر 
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مرات خلال الستة . فاذا ضربنا الدینار فى عدد المرات التی ینفق فیها هذا 
الدینار Ub‏ نحصل على الانفاق الكلى الذى تم بواسطة هذه القطعة من 
التقود ‏ وهو فى هذه الحالة (۱۰) دینار . وحتی یمکن الحصول على 
الانفاق الکلی للاقتصاد القومی فإننا نقوم بنفس العملية لكل وحدة من النقود . . 
a,‏ آسهل ومنطقیا أن نصل إلى نفس النتيجة بضرب الكمية الكلية للنقود 

بمتوسط معدل الدوران أو ما یسمی ب ( سرعة الدوران “Velocity”‏ 


الانفاق النقدی الكلى على السلع والخدمات 
= عرض النقود X‏ سرعة دوران النقود ee‏ ی ا Ad‏ 
وباحلال معادلة (Y)‏ ومعادلة (۳) فى معادلة (۱) فإننا نحصل على 
المعادلة : | 
عرض النقود X‏ سرعة دوران النقود 
= متوسط سعر العملية X‏ العدد IS!‏ للعملیات ی (fy‏ 


فاذا جعلنا (M)‏ ترمز للنقود (V)‏ لسرعة دوران النقود و (P)‏ متوسط 


و المعادلة )9( هی معادلة التبادل “Equation of Exchange"‏ . و کما سبق 
الاشارة فهی متطابقة » فليس هناك إمكانية لکی لاتکون صحيحة . وهی فى 
الحقيقة إعادة للمعادلة (Y)‏ . فمعادلة التبادل ليست هی نظرية الکمية . ومع 
ذلك فهی مهمة ‏ ذلك WY‏ تستح لنا بتکوین نظرية عن دور النقود فى 
الاقتصاد القومی . ویمکننا أن نتوصل إلى ذلكعن طریق إيضاح سلوك کل 
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من المتغیرات فى المعادلا (s)‏ © . 


النقود : من درستنا فى الباب السابق فإننا نعلم ماهو المقصود بعرض النقود 


فهو 5 العناصر فی معادلة التبادل الذی یمکن "pes oto‏ متعمد T‏ 
السياسة العامة . 


الأسعار : إن المستوى الغام للأسعار فى معادلة التبادل ینظر «Ji‏ على أنه 
المتبقى أى أنه عامل سلبى فى المعادلة Fly‏ بالمتغيرات الموجودة فى المعادلة .. 
ولا Jis‏ سا . فهو يتحدد بواسطة المتغيرات الثلاث GAM‏ فى المعادلة . 
(M)‏ و (V)‏ و (T)‏ . وهذه النظرة إلى الأسعار راجعة لفرض النظرية الاقتصادية 
الكلاسيكية الخاص بأن الأسعار. بما فى ذلك معدلات الأجور ‏ مرنة فى 
كلا [تجاهیها الصعودی والنزولی . 

المعاملات : ""Tnansaction"‏ : سلوك المعاملات فى نظرية كمية النقود 
التقليدية آکثر تعقیدا عن سلوك النقود والاسعار . ویمکن تفهم سلوك 
المعاملات بسهولة لو آننا ميزنا بين الزمن الطویل والزمن القصیر : 
المعاملات فى الزمن الطویل f‏ فى الزمن الطویل — وهو عبارة عن فترة زمنية 
تقاس بالسنوات -- فان الاقتصادیین الکلاسیکین یعتقدون أن الاقتصاد 
الرأسمالى يكون فى وضع التوازن الطبیعی عند مستوی ناتج التوظف الکامل . 
وبالرغم من أن الاقتصاد قد يكون مؤقتا ‏ فى الزمن القصير ‏ بعيدا عن 
التؤظف الكامل » وعندما يحدث ذلك » فان القوى التلقائية فى الاقتصاد 
القوى تعیده إلى وضع التوظف الكامل . ووجهة نظر النظرية .الاقتصادية 
الكلاسيكية فیما یتعلق بالتوظف الکامل إنما یستند على ماسبق أن آشرنا إليه » 


| (3) ` Gordon R.J. : Macroeconomics 5th ed. PP: 444—455. .... ..... c مرجع سابق‎ 


—— 


اباب الخامس ye‏ : الفصل LA‏ نظرية کمية All agit)‏ ۰۰۰۰۰ ۱۳۵۷ 
( قانون سای فى الاسواق ( “Say’s Law of Markets"‏ . و کما سبق ان 
درسنا فان قانون سای يقوم على فكرة عامة من أن الأجور مرنة » فای فدر 
هام من البطالة في المجتمم PPM IY‏ الانحقاض بسب . ` 
منافسة العمال تلحضول على الوظائف . وهذا المستوی المتخفض من الاجور 
سوف یستمیل عمال إضافيين » وفي النهاية » فان النتيجة ستکون إستعادة 
وضع التوظف الکامل عند مستوی آجر آقل .. 

والنقطة التی يجب ملاحظتها هو أن التوظف الکامل سيضع بالضرور: حدًا 
أقصى لعدد المعاملات التی تتم فى الاقتضاد القومی . فإذا كانت القوة العاملة 
فى الاقتصاد القومی موظفة بالکامل » فانه بالتعرین تکون تنتج آقصی حد 

من السلع والخدمات أى آنها لا تستطیع أن تنتج أكثر . فإذا كانت المعاملات 
لا يمكن أن تزيد عن الحد الاقصی المفروض بواسطة التوظف الکامل » وإذا 
كان قانون ساى لن يُسمح للمعاملات أن تقل عن هذا الحد الأقصى » فعليه 
فان المعاملات de‏ أن تتحرك على مسار النمو “Growth Path‏ الخاص 
باقتصاد هذا المجتمع . | 

وعليه » فإنه فى الزمن الطویل » فان الاقتصادیین الکلاسیکین » من أنصار 
نظرية الكمية » کانوا ینظرون إلى المعاملات كأنها تصبح أكبر فا كبر تدریجیا 
كلما حدث نمو أقتصادى فى المجتمع Hy.‏ ذلك يمكن أن يكون: واضجا 
لو uf‏ إفترضنا: أن كل من (M)‏ « (۷) ثابتتين ونحل معادلة التبادل بالنسبة 
ps‏ ۱ ۱ 


p = MV 


T 
یعنی آننا نفترض آنهما‎ (V) و‎ (M) خیث الخط الواقع فوق کل من‎ 
تشاد سواف ينخفض عند زيادة‎ VI ثابتین . وفى هذه الحالة › فان مستوی‎ 
إفترضنا أن (۷) هی‎ Ul الاقتصادی . ومن جهة آحری لو‎ pl نتيجة‎ (T) 
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فقط الثابتة بحیث Ol‏ 


فإن مستوى الأسعار من الممکن أن يبقى ثابتا لا يتغير فى .الزمن الطويل 
وذلك فقط لو أن كمية النقود(84) کانت تتزاید بنفس معدل ترا" (T)‏ . فلو 
(v) of‏ کانت تتزاید بمعدل آسرع مر (D)‏ ينتج عن .ذلك ارتفاع فى الأسعار 
فی. الزمن الطویل + مما یعنی ud‏ تضخم . 

ویجب هنا أن نوجه نظر القاریء إلى أننا الآن قد انتقلنا من معادلة التطابق 
(۱) إلى نظرية کاملة فى النقود . وبعبارة أخرى » Gp‏ نستطیع أن fay‏ الآن 
في أن ce‏ آثار التغير فى QS‏ النقود ٠ق Mee Slut |b‏ 


المعاملات فى الزمن القصیر : نوقد أدرك الاقتصادیون الأولون المژیدون 
لنظرية الکمية أن الاقتصاد القومی لا يعمل دائما عند مستوی التوظف الکامل . 
فمستوی التوظف الکامل هو وضع التوازن الطویل الأجل الذی یتحرك 
الاقتصاد القومی نحوه فى الزمن الطویل . ولکن فى الزمن القصیر » فان حالة 
الاختلال ممکن أن توجد . فالتغیر فى الاجور یحتاج لبعض الوقت کذلك 
إستجابة التوظف لهذه التغیرات تتطلب وقتا أيضا . وعلیه ‏ ففى خلال فترة 
الانتقال “Transition”‏ — الفترة بين نقطتین من التوازن الطویل الأجل — 
فإن التفیر فى كمية النقود قد ip‏ على كلا من مستوی الاسعار وحجم 
المعاملات . 


فذا فرضنا s‏ مثلا -- آن CLAY — dle‏ معينة — Lolita)‏ شدیدا فى 
كمية النقود . فبافتراض أن سرعة الدوران ثابتة » فواضح من معادلة التبادل 
(MV = PT)‏ « أنه إذا زنخفضت كمية النقود فان (PT)‏ يجب بطريقة ما أن 
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D y sates‏ اللمواغمة لیش من اضرو رئ آن Stes‏ فوزا في الاستعاررفقط 
وبدلا من ذلك » فان أصحاب نظرية الکمية یرون سلسلة الاحداث التالية 
تحدث . یترتب على إنخفاض كمية النقود [نخفاض فى الانفاق النقدی وعدد 
أقل من المعاملات تتم بواسطة منشات الاعمال - وهذا الانخفاض فى حجم 
المعاملات سیترتب عليه تعطل العمال ویرتفع معدل البطالة.. وهدا الإرتفاع 
فى معدل البطالة سوف یترتب عليه إنخفاض فى الاجور . والانخفاض فى 
go Vl‏ سیترتب عليه |نخفاض فی الأسعار الأخرى أيضا. وفی النهاية » فان 
الاجور والاسعار سیهبطان بدرجة کافية لاستعادة مستوی التوظف الکامل . 
وعلیه » فبالرغم من أن الانخفاض فى كمية النقود سیترتب عليه في الزمن 
الطویل مستوی منخفض فى الاسعار » فإنه فى الزمن القصیر c‏ فإن الاثر 
سیکون البطالة وفترة من الر کود . ۱ 


£ 


وفی الخالة العكسية » أى لذا dnx Boal‏ النقود c‏ فان المعاملات من 
المحتمل أن تتآثر فى الزمن القصیر . وعلیه » فإن التوستع فى مقدار المعروض 
من النقود خلال فترة ال رکود قد تود إلى اٍستمالة منشات الاعمال و 
لتوظف الکامل بدرجة آسرع مما لو ترك الأمر للقوی الطبیعه للسوق . 
سرعة الدوران : .إن سلوك سرعة الدروان تعتبر .من أهم المشاکل النظرية 
المعقدة الحاسمة الع واجهت واضعی نظرية الکمية . وفرضهم الاساسی Lad‏ 
یتعلق بهذا الموضوع هو أن سرعة الدوران وكمية النقود کل منهما مستقل 
عن الا خر . ويقضد بکلمة مستقل. VE "Independent"‏ واحدا لن یتغیر نظرا 
OY‏ الاخر قد تفیر . ley‏ وجه الخصوص إن التغیرات فى سرعة الدوران 
لا Sues‏ تغیرات فی BS‏ النقود . ومن السهل of‏ نفهم ضرورة الحاجة لمثل 
هذا الفرض عن طریق الفخص Em‏ لمعادلة التبادل (MV = PT)‏ . من 
الواضح al c‏ إذا صحب زيادة كمية النقود إنخفاض ممائلا" فى «(V)‏ فان 
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کل من المتغیرین یلغی المتغیر الاخر ولا یحدث شىء فى الجزء الایمن من 
المعادلة (PT)‏ . و “Fisher” 53 GS‏ « لو (Mol‏ و (V)‏ تغیرا عکسیا 
وبالتلی. OL‏ الزيادة فى .عرض النقود Bye‏ تستنفذ کل آثارها فى تخفیض 
سر عه الدوران ولا یمکن آن ينج أى Bi‏ على الأسعاد è‏ 


وفرض استقلال سرعة الدوران عن النقود كان واحدا من النةاط الأساسية 
التى بنی علیها ( را ماینارد “John Maynard Keynes" ~ AS‏ هجومه على 
نظرية الكمية والتی ظلت موضع خلاف بين الکینزیین المحدس وبين أصحاب 
نظرية الكمية الحديثة . وحتی یمکننا عرض نظرية الكمية فى صورتها التقليدية 
Ub‏ سنقبل فرض إستقلال سرعة الدوران عن النقود . 

و التساول OM‏ هو : ما الذی یحدد سرعة الدوران ؟ : إن سرعة الدوران 
هى المتوسط الذی py‏ وفقا له إنفاق الأفراد لنقودهم ولذلك فانه مرن 
الممکن أن يصاغ JEJE‏ کالاتی : 
ما الذی یحدد المعدل الذی يقوم الافراد Us,‏ له بانفاق النقود ؟ . 

وقد رأى أصحاب نظرية الكمية الاولین أن هناك وجهان للاجابة على هذا 
التساؤل : | 
)1( نظام المدفوعات “Payments Mechanism”‏ . 

(ب) عادات الانفاق . 

ویقصد بنظام المدفوعات هو ما مقدار تکرار الدفع للافراد . ولکی نری 
of cas‏ ذلك le th‏ سرعة الذوران Ael‏ المثال المبسط التالی : افرض 
أن شخصا ما مرتبه السنوی (۱۲۰۰۰) دینار وأنه يتم دفع هذا المبلغ له دفعه 
واحدة فى بداية السنة . وافرض أن هذا الشخص يقوم us‏ النقود عند معدل 
ii‏ قذر مساو کل Sen‏ بخیت انه فی اكيزم فن AUI‏ دار . 
مالدية من نقود یصبح ضفرا . یمکننا القؤل أن متوسط الارصدة النقدية لدی . 
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هذا الشخص یکون نصف ال (۱۲۰۰۰) gle‏ آی (Uy‏ 953 :وف 
الجرء المبکر من السنة يكون هذا الشخص محتفظا بقدر أكبر من هذا القدر 
من الأرضدة النقدية وفی التصف الأخير من السنة یکون هذا الشخص محتفظا 
بقدر أقل . والنقطة التى يجب ملاحظتها هی أنه إذا كان هذا الشخض يستلم 
(۱۲۰۰۰) دینار ویحتفظ )3 المتوسط ) ب (Less)‏ دينار » فإن معدل 
الدوران « عرض النقود » لهذا الشخص هو (۲) أى أن سرعة الدوران هی 
(Y)‏ . ویمکن أن یتضح صحة ذلك بالرجوع إلى معادلة التبادل . ولنفکر فى 
(PT)‏ على أساس أنها كمية السلم والخدمات التی یقوم هذا الشخص بشرائها 
خلال السنة uf‏ آنها عبارة عن "متوسط السعر الذی یدفع (P)‏ مضروبا فى 
عدد الاشیاء التی یقوم بشرائها (T)‏ . وواضح أن (PT)‏ ستحون مناوية ل 
(۱۲۰۰۰) دینار » ویعنی ذلك أن هذا الشخص یشتری بما مقداره (۱۲۰۰۰) 
دینار من السلع والخدمات خلال السنة . فمقدار عرض النقود لهذا الشخص 
(M)‏ هو (۰۰۰) دینار متوسط الارصدة النقدية لهذا الشخص فى السنة . 
وبحل معادلة التبادل (۴1 = )M۷‏ للحصول على قيمة (V)‏ نحصل على : 


Wo X 


a 
——- 


M 
: وباستخدام الأرقام السابقة فى هذه المعادلة نحصل على‎ 


v = 12000 K.D 
6 000 K.D 
is « | 
ولنفرض أن نظام الدفع بالسبة لهذا الشخص قد تغير فأصبح یدفع له‎ 


(V)‏ دینار فى بداية کل شهر . وإستمر هذا الشخص فى إنفاق نقوده 
عند معدل ثابت . ولکن OV‏ یصبح مقدار مالدیه من أرصدة فى نهاية کل 
"هر صفرا . ففی هذه الحاله فان gr‏ سط ما یحتفظ lima,‏ الشخص من 


M‏ — ناته تج 
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ارصدة هو (..ه) دينار كل شهر وبالتالى كل سنة . ولما كان سيستمر فى 
شراء ماقيمته (۱۲۰۰۰) دينار من السلع والخدمات خلال السنة كلها فان 
(PT)‏ الخاصة به استمرت تساوى (۱۲۰۰۰) دينار . وبالتالى » فان سرعة 
الدوران فى هذه الحالة تصبح . 


۷ 2 P 
M 


_ 12 000 K.D 
500 K.D 


2-24 
من هذا نخلص إلى أن بزيادة عدد مرات الدفع لهذا الشخص فان سرعة 
الدوران تزداد وهذا يكون صحیحا بوجه عام . فاذا كانت ميكانيكية الدفع 
oe‏ بريادة عدد مرات الدفع sw‏ اد 4 فان سرعه الدو Oly‏ تزداد ۰ 


Ls Ul‏ یتعلق بعادات الانفاق ‏ فإن أثر عادات الانفاق على سرعة الدوران 
یمکن ایضاحها بالمثال التالی : لنفرض أنه بدلا من انفاق (۱۰۰۰) دینار عند 
معدل ثابت خلال الشهر » فان هذا الشخص ینفق (۲۰۰) دینار فى النصف 
لأول من الشهر و (o)‏ دينار فى النصف الثانى من الشهر . فکیف سيو 
ذلك على متوسط ما بحتفظ به هذا الشخص. من أرصدة: نقدية ؟. بالئسبة 
لصف الأول من الشهر OB‏ متوسط ما يكون لدی هذا الشخص من أرصدة 
هو (۷۰۰) Ju»‏ » ذلك 24d‏ القددة Jal ey‏ الشهر ومنتصفه فإن مقدار 
الأرصدة تهبط من (۱۰۰۰) دینار إلى (4۰۰) دینار ومتوسط هاذین الرقمین 


هو (Ve)‏ فار MU.‏ عو اه . ومتوسط الارصدة النقدية لدی 


هذا الشخص فى النصف الثانى من الشهر هی (۲۰۰) . وذلك OY‏ بين 
منتصف الشهر ونهایته OF‏ مقدار مالدی هذا الشخص من أرصدة تهبط من 
(4۰۰) دینار الو صفر . فاذا آخذنا الشهر كله c‏ فان متوسط الاررصدة النقدية 
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انى لدی هذا الشخص ‏ نما هو عبارة متوسط هاتین الکمیتین أى : 


£o.‏ ر ۷۰۰ ل yop‏ نمط الانفاق لهذا الشخص آدی إلى هبوط 


مقدار الأرصدة التی یحتفظ بها فى المتوسط خلال الشهر من (۵۰۰) دینار . 
إلى )£04( دینار . وهذا — بدوره — سیوّدی إلى رفع سرعة الدوران . 
Sa,‏ حساب. .سرعة الدوران باستخدام معادلة البادل — وجعل 
(PT = 12000 K.D)‏ و M = 450 K.D)‏ 


AQ us ۸ 


¬ 
کک 


_ 12000 K.D 
450 K.D 


26.6 


وکانت سرعة الدوران أولا Q4)‏ أضبخت C69, OW‏ 


ولم يقصر أصحاب نظرية الکمية تحلیلهم فیما یتعلق بسرعة الدوران على 
ميكانيكية السداد وعادات الانفاق کعوامل مؤثرة فى سرعة الدوران . بل هناك 
الكثير من العوامل الأخرى التی تؤثر على سرعة الدوران ككثافة السکان « 
والوسائل المادية فى نقل النقود ( قطارات » طائرات ) . ولکن التحلیل الخاص 
بميكانيكية المدفوعات وعادات GUY‏ فیهما الکفاية لایضاح الخلاصة التی 
يرغب أصحاب نظرية كمية النقود فى التوصل إليها . والخلاصة التی توصل 
إليها هو ey‏ هی أن سرعة دوران النقود مستقرة Stable.‏ أو بعبارة cs‏ أن 
سرعة الدوران لا تظهر تغیرات كبيرة أو شاذة من سنة إلى آحری (Y) Wee‏ 
هذه السنة (YV)‏ السنة التالية و (۱۲) السنة الثالقة وهکذا . وأساس هذه 
الخلاصة تکمن فى طبيعة العوامل المحددة لسرعة الدوران . فميكانيكية 
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المدفوعات لا تتغیر من سنة إلى أخرى ‏ وإذا تغیرت خلال عدد من السنوات 
Ob‏ تغیرها یکون تدریجیا . WIS‏ فان coole‏ الانفاق لا تتغیر بسرعة . 
فالعادة تتکرر سنة بعد cS‏ والا UJ‏ کانت غادة . 


وبناء على ذلك » Ob‏ أصحاب نظرية الكمية استنبطوا أن شرعة الدوران 
العام القادم تکون إلى حد کبیر مثل سرعة الدوران هذه السنه . ولکن لیس 
pall‏ .8 أن US,‏ متساویین تماما فإن ذلك یکون Wh‏ مبالغ فيه بالنسبة أى 
علاقة اقتصادية c‏ ولکن إلى حد کبیر تکون واحدة — أى بعبارة Gel‏ یمکن 
Sell‏ بها فى حدود ضيقة للغاية من الخطاً . 


والخلاصة من التحلیل السابق هو آنه إذا فرضنا : 

. النقود مستقرة ویمکن التنبوٌ بها‎ Oly go سرعة‎ ol (Y) 

. أن النقود وسرعه الدوران مستقلان عن بعضهما‎ (Y) 

af )۲(‏ قانون سای فى الاسواق سیحقق توازن التوظف الکامل فى الأجل 
الطویل . T EE‏ ۱ 

ol (£)‏ مستوی الاسعار Gla‏ بهذه المتغیرات السابقة BENG‏ فیها. 


فلو أن کل هذه الفروض كانت صحيحة فيتبع ذلك : 
أن مستوى الاسعار وكمية النقود سوف تنجهان إلى التخرك فى نفس 
الاتجاه :؛ ولکن لیس من الضروزری آن تکون تغيرات الاستخار والنقود تغيرات 
متناسبة بمعنى أن (۱۰/) تغير فى عرض النقود يؤدى إلى تغير BUN)‏ 
مستوى الاسعار . فحتى فى الزمن الطویل فان (T)‏ سوف تنمو يسبب التنمية 
الاقتصادية وسرعة الدوران من المنتظر أن تنجرف فى اتجاه أو اخر dag‏ 
لتغیرات ميكانيكية المدفوعات testes‏ الانفاق وهکذا . وخاصة في الزمن 
القصير c‏ فان (V)‏ و (T)‏ من المنتظر أن تتمایلان . cade,‏ فان أصحاب 
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نظریه الكمية الاولون لم يدعو أن العلاقة بين كمية لنقود ونين مستوی الاسعار 
علاقة دقيقة — Ld‏ عدا lay‏ فی نموذج جامد ساکن » ولکنهم كير زغل 
أن كمية النقوزد رو السار انماز يعمداك :إل اليجرك فى نفس الانجاه‌روآن السیتب 
SY‏ للتغیر فی مستوی الأبتعار .بهو كمية النقود فی الاقتصاد القومی . 

والخلاصة i‏ توصلت لیها نظرية كمية النقود أدت بأصحاب هذه النظرية 
إلى وضع سياسة لمعالجة بعض آمراض المجتمعات الاقتصادية . فنظرية الكمية 
تقول لنا of‏ الاسعار و كمية النقود نما تعمدان إلى التحرك فى نفس الاتجاه . 
ویتبع من ذلك » أن العلاج المناسب للتضخم هو التقلیل من كمية النقود . 
أو أنه بالنسبة للاقتصاد الذى یتوسم » هو آن s Jay‏ معدل نمو عرض النقود . 
والخلاصة العكسية تكون كالتالى . أنه فی ظل فترات الانكماش ‏ إنخفاض 
الأسغار ‏ أو الركود ( الانخفاض فى الدخول الحقيقة ) فان السياسة الملاءمة 
للبنك المركزى هی العمل غلى زيادة عرض النقود  sl‏ اتباع سياسة نقدية 
توسعية Qu‏ يمكن استمالة الاقتصاد القومى . وبإختصار c‏ فان البنك 
المركزى يستطيع أن يتحكم فى حركات مستوى الأسعار عن طريق إدارة 
Sd. No Ra‏ : 
صيغة الار صدة النقدية ?^ “Cash-Balance Approach"‏ 
أن dane:‏ الارصدة النقدية لنظرية كمية النقود نما سب إلى الاقتضادی 
الاانجلیزی المعرو ف A.C. Pigou‏ . وتعتبر هذه الصيغة لنظرية الكمية هی 
الجسر بين نظرية الكمية التقليدية وبين نظرية الكمية الحديثة . 

^st از 401 هی‎ ak xt )لاتوت هل‎ 87 sales ya of Lisa 


(4: Mishkin, F. S. The Economics of Money , Banking and Finanical Markets PP: 
403—404. ee LEX — مرجع سابق‎ 
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التبادل » فان مرک صيغة ۳ الارصدة النقدية "s‏ هی المعادلة المعرو فة 

^ بمعادلة کمیر دج °° oda, “Cambridge Equation"‏ المعادلة بالمفهوم 

ان نتوصل من معادلة المبادلات oles (J|‏ کمبردج على النحو الاتی : 





(5) ile MV - PT 
(M) والان لحل المعادلة )5( للحصول على‎ 
ry M = 1 
(6) y 
: ونعید کتابة معادلة (6) بالصيغة الاتية‎ 
— — ‘M= 1 PT 
(7) $ 
E el (k) » JI e$ A 
7 li iu | 
(8) y 
: في معادلة (7) فنحصل على‎ (V) بدلا من‎ (k) ثم نحل‎ 
الا‎ ۳ M = ۲ 


ومعادلة )3( هى معادلة كمبردج 

وقد يرى القاریء الریاضی آن ما سبق هو عملية رياضية تافهة فهی مجرد 
" احلال رمز محل اخر . لاشك أنه ریاضیا OB‏ من LJ]. Oates!‏ المعادلة 
)0 شیء 9U‏ و کل ما قصد هنا هو du: ad‏ أن معادلة التبادل )5( هی 
متطابقة فإن معادلة )9 مثلها تماما ما هی إلا متطابقة أى آنها صحيحة فى 
كل الأوقات وكل الحالات . ولكن إذا أخذنا التحلیل الاقتصادى للمعادليتين 
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فان هناك اختلافیین" رئیسیین بين المعادلتین : 
j‏ لا : أكثر الاختلافات وضوحا بين معادلة )5( )9( هی أن المعادلة الاخيرة 
قد عبر عنها بمدلول A — (k)‏ هی مقلوب Reciprocal‏ سرعة الدوران 
ل (k=‏ . ولکن كلمة مقلوب إنما هو علاقة رياضية . ولکن السؤال الهام 
هو هل (X)‏ لها معنی اقتصادی ؟. 
إن الاجابة هی دون شك نعم . فإذا US‏ نعنی بسرعة الدوران عدد المرات 
فى السنة التى يدور فیها عرض النقود حتئ یمکن أن اتم بواسطتها الحجم 
السنوی للمبیعات » فان (k)‏ لابد ol,‏ تکون النسبة من حجم المبیعات 
السنوية التی lg la‏ فى صورة ارصدة نقدية Cash Balances‏ . 
ولاعطاء مثال قد یساعد فى ایضاح ذلك : لنفرض آن الحجم النقدی السنوی 
للمبیعات ( المشتریات ) — (pr)‏ — فى الاقتصاد القومی هو (۲۰۰۰) 
مليون دینار » وأن عرض النقود (M)‏ هو (۵۰۰) Ogle‏ دینار — فمن هذه 
الارقام یمکن Clie‏ سرعة الدوران ومقدارها (A)‏ کالاتی : 


MV ع‎ ۳ ۲ 
Vas | PUL 
M 
_ 3000mK.D 
500 m K.D 
= 6 


ولكبنا نستطيع أن : PEPPER‏ الأرصدة التقدية هى 
)1/6( — بمعنى أن الافراد فى المتوسط إنما يحتفظون ب )1/6( قيمة 


M-kPT 


تحت تس ججظ(ظ(ح<2(<«<< سس« 
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ke M 
PT 


_ — 800m K.D 
3 000 m K.D 


acc RÀ ei dy stp ین امین‎ dl 
io pe -- داش هه مختلفة . فبینما صيغة " المعاملات‎ aol) إنطاد قير‎ 
صيغة الأرصدة‎ Ob السؤال : لماذا ینفق الافراد النقود ؟‎ USA ior Vn 
«Milton یوضح ذلك‎ LSS . € السوال : لماذا یحتفظ الافراد بالتقود‎ Jus 
حتی یمکن‎ "i قائد اقتصادی نظرية الک الحديثة > فیقول‎ Friedman" 
فصل عملية الشراء عن عملية البیع فیجب أن یکون هناك شییء الذی یمکن‎ 
. “General Purchasing Power” ) شرا عامه‎ à لکل فرد آن یقبله ( كقوة‎ 
هذه هی وجهه نظر النقوط التی أكدت علیها صيغة ”” المعاملات  سرعة‎ 
کک‎ paie of الدوران * . ولکن یجب آن یکون هناك آیضا شیء سکن‎ 
نظر النقود‎ Med uh و‎ dair e بين‎ UNE AP موقت للقوة‎ 
* النقدية‎ Vibes YI" صيغة‎ le التی اکدت‎ 
ثانيا : والاختلاف ف الاقتصادى الهام الثانی بين معادلة التبادل ومعادلة کمپرد ج‎ 
توجد فى الجانب الایسر فى حالة المعادلة الأولى بينما رى توجد‎ (vol هى‎ 
بوجد‎ B ei ومن الوجهة‎ pun يعن عم‎ ro e 
طالما‎ age sl شییء فی‎ Ul فرق إطلاقا ر بين الائنین » فإننا نستطيع أن : نضع‎ c 
بالتحليل الاقتصادى فان صيغة‎ gla نراعى قواعد الجبر  ولكن فيما‎ ul 
کمبردج لنظرية الکمية نما تقترح طريقة مختلفة تماما عن الطريقة التى‎ 
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وبالرجوع إلى معادلة صيغة کمبردج = N = KPT‏ .- فان الجانب 
paul‏ من المعادلة ما هو الا بساطة عرض النقود . آما الجانب dn‏ 
المعادلة فهو نسبة من الحجم السنوی للمبیعات فى الاقتصاد القومی 
درد ان ری . وبعبارة آحری هو طلب النقود . فمعادلة 
كمبردج لها الخاصية السعيدة فى أنها تعرض النظرية النقدية فى. لشكل 
المالوف لدارس cle‏ : العرض veli‏ 


وحتی یمکن آن"نری کیفت. “أن PITE EC RUNE‏ 
تحلیل الدور الذی تلعبه النقود فى الاقتضاد القومی » فدعنا نفترض -- كما 
فی السابق — أن الاقتصاد القومی فى حالة توازن M = 500 m K.D ate‏ 
و )1/6 = c (PT = 3 000 m K.D) Hey (k‏ فانه وفقا لمعادلة کمبردج : 

m K.D = 1/6 (3 000 m K.D)]‏ 500[ فان الافراد یحتفظون بتلك الكمية 
Te "i‏ النقدية التی يرغبون الاحتفاظ بها » فعرض النقود یساوی طلب 
النقود . ولنفرض أنه لای سبب من الاسباب » فان البنك ألم رکزی زاد الكمية 
المعروضة من النقود فى المجتمع من m K.D)‏ 500( إلى m K.D)‏ 600( . فما 
هى الاستجابة لمثل هذا التغیر فى الجانب الایمن من المعادلة ؟. حتی یمکن 
الاجابة على هذا السوّال » فیجب of‏ نلاحظ أن الافراد OV‏ لدیهم آرصدة 
. نقدية اکثر مما یرغبون الاحتفاظ به . فهم یرغبون فى الاحتفاظ ب 1/6 (PT)‏ 
Wd‏ نقدية . ولکنهم الان لدیهم ide‏ نقدية تعادل : 

foe PO SX - Y (1/5 P.T)]‏ النقود اصبح 
زا "wer p Pa‏ لذلك»فان الافراد والمنشات سیعملون على 
تخفیض ما لدیهم من أرصدة نقدية . وسوف یتحقق لهم ذلك عن طریق شراء 
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لا ببس فهم سینفقون کل فائض النقود GL‏ لديهم على کل مايقدمه 
الاقتصاد القومی من أشياء : سهم » منندات » قمصان » آلات وهکذا . ولكن 
يجب أن نلاحظ أنه بينما یستطیع فرد من الاشخاص أن یخفض مما لدیه من 
آرصدة نقدية فإن کل الاشخاص معا لایستطیعون ذلك . ذلك OY‏ النقود __ 
ببساطة — نما تنتقل من ید إلى يد أخرى . والنتيجة النهائية هى زيادة كبيرة 
فى الانفاق فى الاقتصاد لقومی — وهذه الزيادة فى الانفاق ستوّدی إلى رفع 
(PT)‏ . 

فلو أن المعاملات (T)‏ كانت عند ( أو قرية من ( الحد الأقصى لمستوی 
التوظف الكامل » فعليه c‏ فان معظم الارتفاج Qa ni (PT) od‏ سیه 
ed am‏ مستوی الأسعار . وبعبارة cc pM‏ فإن الافراد فى سعيهم 
لتخفیض ما لدیهم من أرصدة نقدية فإنهم یتنافسون کل واحد ضد الاخر 
للحصول على السلع التی يرغب کل واحد فى الحصول علیها » والنتيجة 
النهاية هى الارتفاع فى مستوی الاسعار . وهذه هى الحالة الكلاسيكية لتضخم 
« جذب ‏ الطلب ( «Demand-Pull Inflation‏ حيث یوجد الکثیر من النقود 
uo‏ 28 کم A‏ من pil‏ . وسيتحقق التوازن فقط عندما ترتفع الاسعار 
بالقدر JIN)‏ بحیث أن (PT)‏ ) تساوی m.K.D‏ 3600 ) . ذلك a‏ عندما 
تصبح (PT = 3 600 m K.D).‏ فان الافراد مرة ثانية یصبحوا محتفظین ب 1/6( 
PT)‏ فى شکل أرصدة نقدية ذلك (600m K.D + 3 600 m K.D =: OY‏ 
1/9 . وبذلك یصبح عرض النقود مساویا لطلب النقود مر ة ثانية » ویعود 
النظام الا قتصادی إلى حالة التوازن مرة آخری.والخطوات السابقة ممکن Ol‏ 
تحدث فى الناحية العكسية . فلو أن البنك الم ركزى خفض مقدار المعروض 

من النقود من m K.D)‏ 500( إلى m K.D)‏ 4)400فإن الأفراد والمؤسسات T‏ 
تتصاد القومی یصبخ لدیهم قدرا مین الا رد النقدية fil‏ مما یرغبون 
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الاحتفاظ به . بمعنی أن طلب النقود سیزید عن عرض النقود . و کنتيجة 
لذلك ۽ فان الافراد سیحاولون زيادة مالدیهم .من أرضدة نقدية عي طریق 
تخفیض إنفاقهم . ولکن I3]‏ كان ذلك ممکنا بالنسبة للفرد » فانه غير ممکن 
بالنسبة لجمیع الافراد . فليس هناك سوی قدر محدد من النقود التی تنتقل 
من يد إلى يد ولا یمکن لجمیم الافراد أن یخصلوا على قدر SV‏ . وسیودی 
التنافس بين الافراد فى تقلیل إنفاقهم إلى إنخفاض الانفاق وانخفاض الأسعار . 
و سيستمر انخفاض الأسعار إلى أن تنخفض (PT)‏ إلى m K.D)‏ 2400( . وعند 
هذا المستوی فان يخا ستکون مرة آحری مساوية ل ورن 31 أن : 


fk = M _ 400 m K.D = 2]‏ وعند ذلك یعو د الا قتصاد القومی 
PT 2400mKD 6‏ | 


إلى وضع التوازن E‏ ويصبح: عرض النقود یساوی طلب النقود s‏ 
dane‏ الدخل لمعادلة کمبردج : 

ينما معادلة کمبردج — M = KPT‏ — تبدو آنها تحتوی على قوة تحليلة 
ذات وزن » ومع ذلك فإنها قد صيغت بشکل غير مرضی . وأساسا فقد كان 
هناك صعوبتان : 
آولا : هناك مشکلة شديدة فى القياس . فلنتذکر أن .وم نما تشیر إلى کل 
المعامللات التى تتم - الاقتصاد القومی خلال فترة معينه » وأن (P)‏ هی 
متوسط السعر الذى تتم عنده هذه الصفقات . وأن العمل الذى يتطلب قياس 
ا 
L‏ 1 فانه a ve des‏ الخاصة is e‏ امازل ا 
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هاذین السببین وغیرهما من الاعتبارات جعلت الاقتصادیین یعیدون io‏ 
معادلة کمبردج على أساس النانج القومی الاجمالی على النحو الاتی : 


الدحل p‏ یی بل ۱ = ۰ (۷) 
الدحل القومی الحقیقی y=‏ 
المکمش الضمنی للناتج القومی الاجمالی i ida‏ 
وبالتعریف فان : 
Y = By ۱‏ 


بمعنی أن الدخل النقدی إنما یساوی الدخل لحقيقي مضروبا فى الرقم 
القیاسی للاسعار . ولاعطاء مثال یوضح ذلك : 

لنفرض أن الدخل النقدی — مقاسا dieit‏ الجارية — یساوی 2000( 
(3m K.D)‏ سنة (٥۱۹۷)و m K.D)‏ 000 3( فى سنة (N AAO)‏ ولنفرض أيضا 
ol‏ الرقم: القیاسی للاسعار یوضح : 





۵ :)100( و )125( — 1985 

y x Y : ol فحيث‎ 

P 
: یمکننا القول أن‎ bb 
3 000 x 100 = 3 000m = ۱۹۸۰ à. الحقیقی‎ Jou 
125 125 | 
100 
= 2400 m 


LIU) دم مب همین‎ M KY | 


AD prs d M=kPy 
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ولاك وھ ند یا سین an il‏ کیت قال بو 
الافراد فى الاحتفاظ بها فى صورة أرصدة نقدية . 


وهذه الصيغة لمعادلة کمبردج والتى تسمى صيغة Sel‏ 
‘Income Version“‏ تی ا إلى نظر à‏ کكمية النقود التقليدية . 

أولا : واضح من معادلة CO‏ أن طلب النقود ینظر إلية: على أساس أنه 
متناسب مع الدخل النقدی القومی. بعبارة أخرئ c‏ لو آن الدخل النقدی OD.‏ 
زاد بمقدار (۱۰/) OB‏ طلب النقود يزيد بنفس النسبة Oy‏ تعتبر الثابت 
التناسبى » أى المعامل الذی يحدد العلاقة بين كمية النقود فى الاقتصاد القومی 


ant لقومی‎ JM وین‎ 


۱ علي اجه ال‎ pees OD 


M = ky 


۱ P à 

الطرف الایسر من المعادلة ۸۸/۳۰ نما یسمی ” الارصدة النقدية 
الحقيقية ““ “Real Cash Balances“‏ التى تعنی قیم القوة الشرائية لرصید معين 
۱ من النقود. . فلو أن ال النقدی للنقو د (M)‏ فى الاقتصاد القومی ظل على 
ما هو عليه » ولو أن الاسعار (p)‏ قد تضاعفت فان الرصید النقدی الحقیقی 
(M/P)‏ سینخفض إلى النضف . وفکرة الا صدة النقدية الحقيقية عتبرت آنها | 
ذات أهمية كبيرة بواسطة أنصار نظرية الكمية الحديثة . وأهميتها تکمن فى 
ملاحظة أنه وان كان البنك المرکزی يستطيع آدارة كمية النقود النقدية 
(Nominal M)‏ فى الاقتصاد القومی إلا أنه لايستطيع أن يدير الكمية الحقيقية 

Js Si D on ذلك لأنه لا يستطيع أن يدير‎ . . (M/P) للنقود‎ “Real” 
فالعامة هم الذین یستطیعون ادارة الکمية الحقيقية للنقود و ذلك بتأثیرهم على‎ 


NENNEN Éste m 
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saa D apia 

انتقادات نظرية الکمية التقليدية ٠‏ 

إن نظرية كمية النقود فى صیغاتها التقليدية آصبحت محل زنتقادات شديدة 
فی خلال العشر سنوات التالیه لنشر کتاب cy Keynes?‏ المسمی ب 
**General Theory of Employment Interest and Money"‏ والذی دشر e‏ سنه 
e ava‏ 
والانتقادات عادة ما ترکز علی ثلاث موضوعات: : 
(۱) السلوك المیدانی i‏ أو (V)‏ 
(۲) فرض التوظف الکامل . 
(Y)‏ استقلال كمية النقود (M)‏ عن 00 أو رم . 


TE السلوك المیدانی لسرعة الدوران‎ ١ 

إن أصحاب نظرية الكمية وصلوا إلى خلاصة أن (y)‏ تکون نسبیا مستقرة 
ذلك لانها تتوقف على أشياء مثل ميكانيكية الدفع وعادات الانفاق و کلها 
عوامل لا تتغیر بسرعة . ونفس الاسباب یمکن أن تقال بالنسبة ل ay‏ فما 
می Y‏ مقلوب )( ريلب & . ومع صيغة الدخل لنظرية الكمية أصبح 

A. و‎ case o Ee qe Rn 
0.3 mur Sait (ke M | صيغة الدخل لنظرية الكمية فإن‎ . 
متغيرات. يمكن ملاحظتها . وقد أوضح القياس الإحصائى ل رم آنها غير‎ 
. مستقرة » وقد رأى منتقدو نظرية الكمية أن كل التركيبة النظرية غير صحيحة‎ 
: فرض التوظف الكامل‎ Y 

لقد افترضت نظرية الكمية النقليدية of‏ معدلات الأجور مرنة وعلیه -- 
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تطبيقًا لقانون سای فى الاسواق ‏ فان النظام الاقتصادی ال رآسمالی لدیه توازنه 
الطویل الأجل عند مستوی الدخل القومی للتوظف الکامل . وعلی أساس هذا 
التحليل توصلوا إلى خلاصة أن التغير فى كمية النقود تکون لها آثارها الأوليه 
علی مستوی الاسعار .. وقد حدث C‏ : ظ 
أو ل : آن الکساد الکبیر فی الثلاثينات ital‏ اة طويلة دون أن تکون هناك 
مظاهر لانتهائه . لذلك فان التأكيد على أن الاقتصاد القومی لديه جنوح نحو 
تحقيق التوظف الكامل بدى أقل فاقل متفقا مع حة ق الأمور, , 
“Keynes” Kj : UU‏ فی **Genral Theory"‏ * صحة قانون سای وتوصل إلى 
الاستنتاج النظری القاضی ob‏ النظام الاقتصاذی الرآسمالی من الممکن أن 
یکون فى JS‏ توازنه عند مستوى أقل من مستوی التوظف الکامل ; 
فكلا من هاذین الحدئین : الکساد والنظرية العامة إقترحا أن نظریه الكمية 
أن لم تكن صحيحة » فهي بدون شك ليست لها علاقة . 


۴ - استقلال کل من 00 و 00 آو(۷) 001 
را و اس مور 
islas d C" Jr cit‏ ان کر Gf e‏ عرش Yeh‏ 
لم يكن آمرا محل خلاف . فان الجديد فى نظرية ”كينز' الذى كان محل 
حلاف هو أن طلب الأفراد والمؤسسات على النقود نما تربطه علاقة عکسية 
بسعر الفائدة . فکما أن الافراد یطلبون کمیات آکبر من اللحوم عند إنخفاض 
سعرهأ 4 فا نهم سیطلبون الا حتفاظ TENE‏ نقدية أكبر كلما انخفض سعر 

الفائدة . 
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وهنا يثار تساؤلان : لماذا يحاول «کینز) أن يشت أن الطلب علی النقود 
دالة فى سعر الفائدة ؟. وما الإختلاف الذى يترتب de‏ ذلك ؟. لقد تعرضنا 
فيما سبق للاجابة على هذا السوّال ويمكننا القول هنا هو أنه عند سعر فائدة 
منخفض للغاية مغل النقطة (A)‏ فى (Y— Yo) JS‏ سيكون لدی الأفراد 
اعتقاد بان سعر الفائدة سيرتفع فى المستقبل . ولكن عندما يرتفع سعر 
الفائدة > Ob‏ آسعار السندات تتخفض : وعليه فعنذما یکون سعر الفائده 


منخفضا للغاية فان الافراد یفضلون الاحتفاظ بالنقود حيث یکون lale‏ 


صفرا ‏ بدلا من السندات التی سیخسرون فیها مستقبلا . وعلیه » فانه عند 
سعر الفائدة المنخفض سيكون هناك طلب مرتفع على الأرصدة النقدية . 
والحالة العكسية تنطبق أيضا . فعندما یکون سعر الفائدة مرتفع جدا je]‏ 
النقطة (py‏ فى شکل (۲-۱۰) ] فان الافراد یکون لدیهم عتقاد OU‏ سعر 
الفائدة سینخفض فی المستقبل.. ولان انخفاض سعر الفائده نما یعنی بارتفاعا 
فى آسعار السندات » ففی هذه الحالة فان الافراد يرغبوا فى الاحتفاظ وحمل 
السندات حيث یحصلون منها على فائدة مرتفعه بدلا من النقود التی لن 
یحصلوا منها على أى عائد . وعلیه » فإنه عند سعر الفائدة المرتفع سیکون 
هناك Clb‏ منخفض على الارصدة النقدية . فإذا علمنا أنه ليس کل الأفراد 
لديهم نفس التوقعات فیما يتعلق بالمستقیل » فاننا نستطیع أن نملاً الحالات 
البينية Oly‏ نستخلص دالة طلب النقود كدالة عكسية فى سعر الفائدة كما هو 
enr‏ فرشل ل 


ولکن بیقی AIR jc | JU‏ نمع tal‏ اک gold iai‏ تب 
على ذلك ؟ 

إن الإجابة على ذلك يمكن أن نفهمها بتفحص صيغة الدخل لمعادلة 

: ۱ (M = (۰*۶ کمبردج‎ 
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Ky Kı à, كمية النقود المطلو‎ × 


شكل )10— ۳): العلاقة الكينزية بين سعر الفائدة 





. فوفقا لنظرية الكمية لو زادت كمية النقود (vy‏ فان الاقتصاد القومى 
سوف ly‏ الزيادة فی مقدار المعروض من النقود عن طریق زيادة الدخل 
النقدی (y).‏ وذلك ob‏ ترتفع الاسعار . فالدخل النقدی e‏ هو المیکانیکیه ` 
التى عن طریقها يمكن مواعمة عرض النقود مع طلب النقود لیصبحا الاثنان 
فى Ie‏ توازن . هذا باللسبة لتحلیل نظرية الكمية التقليدية . أما بالنسبة 
ES!‏ فإن الزيادة فى عرض النقود ستؤدى إلى زيادة qo‏ . ففى شکل ‏ 
(Yo)‏ فلو أن عرض النقود قد زاد من (Ms)‏ إلى OD » Ms)‏ كمية 
النقود المطلوبه سوف تزداد من Us pd ^(k) al (kj.‏ لتحليل cts‏ فان . 
سعر الفائدة Gp‏ ینخفض من ul)‏ (ن . وقد یکون. صحیحا أن ' 
[نخفاض سعر الفائدة سوف Sh‏ على الدخل النقدی . ولکن قد لا يؤثر . 
وقد of,‏ کینز - af‏ على الاقل ‏ فان تحلیلا أبعد یکون لازما لایضاح 
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العلاقة بين سعر الفائدة والدخل النقدی . وفی GLE‏ مثل هذه العلاقة ‏ أو 
لو آن هناك علاقة 45 Za D‏ 345 — فعلیه c‏ فان التغيرات فى النقود سوف تمتص 
بدرجة كبيرة عن طریق تغیرات تلغیها فى () وتظل (۲) لم نتاثر 

هذه الموضوعات الثلاثة ‏ مع بعض التعدیلات فى أشكالها ‏ آستمرت 

هی التی تفرق بين أنصار نظرية الكمية الحديثة والکینزیین gates‏ . و کما 
سیتصح لتا ۾ فان CA ecol‏ نظرية الكمية الحدیثه استمرت و جهه نظر هم 
الخاضة بان bye ans‏ إنماء لهاتاثیر مباشر على الدخل-النقدی . وعلی 
العكلمن من AS‏ فان الکیتزیین RET‏ صروت ale‏ أن oN‏ ف عرض 
النقود ih‏ على القطاع الحقیقی بطريقة غير مباشرة من خلال بعض 
میکانیکیات الانتقال مثل سعر الفائدة . 





نظرية كمية النقود الحديشة O‏ : 





یعتبر «Milton Friedman”‏ هو قائد. الاقتصادیین فى وضع وصياغة نظرية 
النقود الحديثة . وسنقوم بتلخیص هذه النظرية بعبارات أقل صرامة من صياغة 
(فریدمان». وأسلوب "Friedman?‏ فى معالجة آسباب طلب الافراد للنقود قائم 
ii, Ja. ure‏ النقود ice S,‏ بقية السلع ومن ثم تحلیل الطلب 
على النقود على آساس نظرية أختيار المستهلك . فعندما نتساءل لماذا يطلب 
الافراد السیارات مثلا » فاننا سنجیب ule‏ هذا التساژل بترتیب آفکارنا cde‏ 
الو جه oul‏ : 
)1( إن الافراد یطلبون لسیارات a‏ للخدمات الملائمة التی تقدمها 


(5) Mishkin, F. S. The Economics of Money , Banking and Financial Markets PP: 
417—421,.487—489 ل ەة ینت‎ UU مرجع سابق و مون ة و و وی‎ 
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السيازات-. tes gf‏ وهای m iss‏ أو المنفعة التی بحصل علیها 
المستهلكون من ial‏ اث" .: 
(Y)‏ إن هناك قیدا de‏ الافراد فى عدد الاشیاء التی یمکن MES Ll; ol‏ 
ol, t‏ هذا القید هو حجم دخولهم . 

(Y)‏ وكذلك Of‏ المستهلك فى ظل AS‏ دخله c‏ فإنه يقارن بين تكلفة شراء 
السيارة بالنسبة لتكلفة شراء الاشیاء الاخری و ذلك ule $e‏ عدد 
السیارات التی يقوم الفرد بأمتلاكها . 

ویقول «فریدمان» أن هذه الاعتبارات الثلاثة إنما هی نفسها الاعتبارات التی 


يراعيها الأفراد فى طلبهم للنقود : منفعة الاحتفاظ بالنقود » قيد الدحل ‏ تكلفة 
الاحتفاظ بالنقود . ۱ 


مثل بقية السلم الأخرى جمیعا » فان منفعة الحصول le‏ الأرصدة النقدية 
Y‏ یمکن ملاحظتها مباشرة » فهی شعور شخصی dry‏ فقط فى وجدان 
المستهلکین . ومع ذلك » فواضح أن الاحتفاظ بالنقود إنما یمد الأفراد 
والمؤسسات بالمنفعة . فبالنسبة للأفراد » فان الاحتفاظ بأرصدة نقدية › 
یمکنهم من مواجهة الظروف العصيبة غير المتوقعة مثل المرض » كما آنها 
تمکنهم من العبور à‏ ین ناتج حصولهم على دخلهم ومواجهة الانفاق حتی تاريخ 
ورود دخولهم مرة Ulis‏ بالئسبة لمنشات الاعمال فان الارصدة النقدية 
علاوه على آنها تساعدهم فى مواجهة نفقات التشغیل فإنها بالاضافة إلى ذلك 
نمکنهم من ستغلال أى فرصة قد تتاح لهم لزيادة أرباحهم . كما یمکن أن 
تعتبر » فى معنی ما ؛ آنها عامل من عوامز الانتاج . وبالرغم من أن المنفعة 
التى 7 توا E‏ وی ایب إنما هو معروف 
L‏ ونعلم أنه مو جود , * 


وحتی یمکن تفهم وجهة نظر “Friedman”‏ عن Be‏ الدخل eb,‏ 
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النقود » فانه من المناسب أن نذکر القاریء بالمتطابقه JE e (Y = Py)‏ 
bad cand‏ هر غيازةاعن حال صرب elato‏ في asy‏ اش . 
وقد رأى «فریدمان» أن یعامل كل من (P)‏ و (y)‏ منفصلین بدلا من معاملتهما 
مجتمعین فى الدخل النقدی (Y)‏ . ففیما Glan‏ بمستوی «py gen‏ فان 
"Friedman"‏ متفق امع نظرية الكمية التقليدية فى أعتبار آن مستوى الأسعار 
وطلب النقود مرتبطان إرتباطا موجبا ومتناسبا كل مع AYN‏ وبعبارة أخرى 
إن إرتفاعا فى مستوى الأسعار مقداره (LY)‏ سوف Gr‏ إلى زيادة فى طلب 
الافراد" على النقود بمقدار )/١(‏ . 

Sy مختلفة . فهنا‎ BA فان‎ c (y) بالدخل الحقيقى‎ gly فيما‎ Ul 
أن تغيرا فى الدخل الحقيقى بنسبة معينة سيؤدى إلى زيادة. فى‎ "Friedman" 
الطلب على النقود ربما بنسبه أكبر من هذه النسبة ؛ أى أن العلاقة آکبر من‎ 
ستوّدی إل‎ (LN) علاقة متناسبة . فمثلا » زيادة فى الدخل الحقیقی بمقدار‎ 
e لذلك‎ Friedman” وتعلیل‎ . (AY) زيادة فى الطلب على النقود بمقدار‎ 
أن الأرصدة النقدية إنما هى سلعا كمالية مل التعلیم والتسلية . فطلب الافراد‎ 
بالنسبة لهذه الاشیاء سوف يزداد بنسبه آکبر من نسبه الزيادة فى دخولهم‎ 
. الحقيقية.‎ 


Ul‏ فيما Gly‏ بتكلفة الاحتفاظ بالنقود » فان “Friedman?‏ يرى أن هناك 
نوعین من التکالیف یجب M Ol‏ فی الاعتبار . 
e‏ الأول تکلفه الفرصة “Opportunity Cost"‏ الخاصة بالاحتفاظ 
بالنقود » والتی یقصد بها الدخل الذی IT‏ من الممکن آن یکسبه الشخص 
لو أنه إستثمر النقود بدلا من الاحتفاظ بها . وعلیه » فإن تكلفة الفرصة الخاصة 
بالاحتفاظ بالنقود إنما هی عباره عن سعر فائدة السوق فى الاقتصاد القومی . 
فاذا كنت محتفظا ب (۱۰۰۰) دینار فى شکل ودائم لمدة سنه بسعر فائده . 
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(۵./) فی ين al‏ كات من الممکن أن تسثمر هذه إل (Vr)‏ دینار عند 
سعر فائدة c (ZA)‏ فعلیه فان الاحتفاظ بالنقود فى هذه الحالة قد كلفك (۳۰) 
ZA) ] Ye‏ — ۱۰۰۰/۵0 = ۰ . ومن الواضح LIS asl‏ کان سعر فائدة : 
السوق مرتفعا كلما كانت تکلفه الفرصة الخاصه بالاحتفاظ بالنقود مرتفعه . 
ویتبع ذلك أن طلب النقود وسعر الفائدة سوف يتغيران عکسیا » فکلما كانت 
التكلفة عالية » كلما كانت كمية النقود المطلوبة أقل ° . 


والنوع الثانى : من التكاليف التى يجب أن تؤخذ فى الاعتبار هى الخسارة 
فى القوة الشرائية لمقدار المحتفظ به من النقود لو أن مستوی الاسعار قد 
إرتفع . فإذا فرض أنك تحتفظ بمقدار (۱۰۰۰) دينار فى صورة أرصدة نقدية 
لمدة سنة » وحدث أنه خلال هذه السنة إرتفع المستوى العام للأسعار بمقدار 
(0.//) . فعليه » فإنه فى نهاية السنه فإن ال (۱۰۰۰) دینار أضبحت تشترى 
فقط Ls Ls (/4o)‏ کانت. pes‏ يه من قبل من السلع و الخدمات . فقيمة 
القوة الشرائية للنقود قد إنخفضت . وبالتالى » فإن الشخص الذى يحتفظ 
ome‏ نقدية قد أصابته خسارة » هذه هى تكلفة الإحتفاظ بالنقود . لذلك 
“Friedman” Of‏ يرى أنه فى فترات الارتفاع السریع فى الاسعار ( فترات 
التضخم ) فان الافراد یعمدوا إلى تخفیض مقدار ما یحتفظون به من أرصدة 
تقدية وكلما كانت الاسعاز ترتفع بسرعة س Sl Syed ee LIS" adl‏ = 
كلما كان مقدار ما يحتفظ به الأفراد من ارصدة نقدية أقل . 


وباختصار : فان “Friedman”‏ يرى أن هناك أربعة عوامل التى تحدد 
الطلب is‏ النقود ۳ 
(V)‏ منفعة TES‏ مد النقدية . 


(6) Brown, W.S. Macroeconomics, PP: 243-246 ............... esee مرجع سابق‎ 
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.. مستوی الأسعار‎ (Y) 

. مستوی الدخل الحقیقی‎ (Y) 

)£( سعر فائدة السوق . 

)0( معدل التغیر فى مستوی الاسعار . 


slys‏ على ذلك فان نظرية “Friedman”‏ يمكن كتابتها فى صورة دالة 

: تشمل العوامل الخمسة السابقة : على النحو الاتی‎ 
Doodle MP = f (U, P, y,i, D | L 

fakes MAT ahs‏ الا رصدة النقدية 
pees‏ الأسعار 
مستوی الدخل الحقیقی 
سعر فائدة السوق 
التغير في ia‏ ۳ 


والمعادلة السابقة من الممکن La)‏ تبسيطها بناء على ملاحظتين : 
)1( یمکن على وجه العموم إفتراض أن المنفعه من الارصدة النقدية (U)‏ 
تلضف بالاستقرار . ی آنها لا تقلت عشوائیا . وحیث أن آهتمامنا 
يت ركز .فى البحث عن سبب تغیر الطلب فإنه من الممکن أن نسقط U)‏ 
من المعادلة . : 
(Y)‏ إن الدراسات فى نفلت a‏ یت ol‏ معدل uidi‏ الأسعار 
(D‏ يجب أن یکون کبیرا للغاية ولفترة طويلة حتی یکون له تأثیر 
"طلب النقود . فإذا كانت الدولة لا تعانی من تضخم جامح لفترات طویلة  »‏ 
. فاننا من الممکن أيضا أن نهمل المتغیر deski‏ هاذین التعدیلین على 
المعادلة السابقة فان دالة الطلب. على النقود تختصّر وتضبح كالآقى ٠٠:‏ 


|| 
۳3 


P 
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goo pem .MP-f(Pyi 
: ومن المعتاد أن تکتب المعادلة )13( فى الصورة الدقيقة الاتية‎ 
CH suce eu MP = و‎ ۳۳ i 
إنما هى عبارة عن الثوابت التی تحدذ بواسطة‎ )2( «(5 » )( e 
تحلیل الانحدار . والخطوة التالیه هى آننا نفترض أن الاقتصاد یتواعم بسرعة‎ 
عند حدوث ختلال بين طلب النقود وعرض النقود . بمعنی عند حدوث تغیر‎ 
: نفترض أن‎ WB بنفس القدر وذلك لاستعادة التوازن » وجبریا‎ 
SSS MP = ۲ 
فى (15) بما‎ (VP) هی عرض النقود . وبالتعویض عن‎ M) حيث‎ 
: نحصل على‎ ub )14( يساويها فى‎ 


(ER cm M =aPy’i 
: فإننا نحصل على‎ (P) وبقسمة طرفى المعادلة )16( على‎ 
M _ b ;c 
17) لیر .يب‎ M = 
(17) ۱ 5 ۵ 7 1 


. ویلاحظ أن الطرف الایسر من المعادلة )17( هو ال صدة النقدية الجقيقية : 
‘Real Money Balances’‏ . وبمعاملة الأررضدة النقدية الحقیقه کمتغیز واحد 
فاننا تستطیع iw isi‏ طرفی المعادلة سین على : 

(18) ERR UT M/P - loga + b (log y) + » dog’) 


والمعادلة (18) هى الصيغة ااام اة :فی الدر, سات : الميدانية : 
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الخاصة بدارسة الطلب على النقود بواسطة أصحاب نظرية الكمية . وهذه 
الصيغة هی صيغة ملائمة للاختبار باستخدام تحلیل الانحدار المتعدد . فكل 
من هذه المتغیرات (i), (y), (M/P).‏ متغیرات یمکن الحصول على بيانات 
و حصاءات خاصة بها . و کل ما هو ضروری هو حساب لوغارتیمات هذه . 
الاحصاءات واستخدام آسالیب تحلیل الانحدار . وسوف تعطینا معادلة 
الانحدار القیمه المقدرة loga) « (b) « (c) Culp)‏ . وهذه القیم c‏ بالاضافه 
إلى المفهوم المعتاد لفکرة (r?)‏ ودرجه الاهمية e‏ وسنحصل على النتيجة 
التی ستکون متفقة أو غير متفقة مع فروض “Friedman”‏ فیما یتعلق بطبيعة 
الطلب على الارصدة النقدية . 


- وقد یتساءل القاریء ¢ الب 9i‏ اختيار فروض “Friedman”‏ یمکن أن تتم 3 
LIL‏ يقة المباشرة السابق الاشارة إليها » فلماذا كانت هناك الحاجة إلى p‏ 
من دراسة واحدة ؟. والاجابة على ذلك هو أن هناك الکثیر من الاحصاءات 
المتنوعة التی یمکن استخدامها لتحقيق المعادلة )18( . فمثلا يمكننا ol‏ 
تسخدم ما تعریف Qu)‏ للنقود ) عملة + ودائع تحت الظلب ) أو تعریف 
(M5)‏ . كذلك فإنه يمكننا أن نستخدم إما أسعار الفائدة القصيرة الأجل آو 
أسعار الفائدة الطويلة الاجل وذلك UG]‏ علی السندات الحكومية أو على 
السندات الخاصة بالشرکات . کذلك فانه یمکننا أن نستخدم فترات زمنية 
مختلفه c‏ و کذلك یمکننا أن نستخدم الاحصاءات فى دول مختلفة » وهکذا .. 
وفی الحقيقة » فانه فقط بعد إجراء الکثیر والعدید من مثل هذه الدراسات » 
وأعطتنا كلها نتائج عامة متماثلة » UP‏ نکون لدینا AX‏ فى الفروض "۲ . 


۱ (0) David Laidler, “The Rate of Interst and the Demand for Money — Some Empirical 
Evidence" The Journal of Political Economy , December 1966, PP: 545—555. 
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نتائج دراسات الانحدار : “Regression Results”‏ . ۱ 
وفيما يلى. dole‏ الانحدار . الخاصة يطلب النقود وفقا لفروض 
"Friedman"‏ وهذه المعادلة قد إستنتجت من عدد من الدراسات وهى بوجه 
عام مطایته tole Vel‏ اله iP ell se ad‏ والاحصاءات 
. المستخدمة هى إحصاءات الولايات المتحدة عن السنوات (۱۹۰-۱۸۹۲) 
F7 ae log M = - 3.003 + 1.394 (log y) - 0.155 (log i)‏ 


r? = 0.99‏ 
Coefficients on (log y) and (log i) Both Significant 1. 9o level‏ | 
حيث : M/P‏ = الا صدة التقدية الحقيقية IS‏ فرد — حيث عرفت النقود 
Yl‏ تشمل Lad‏ الودائع لأجل (أى ,0 . 
۷ = نصیب الفر د من الدخحل الدائم الحقیقی jel Mmm‏ الدائم 
(ستحقاقها بين 4 شهور — ٩‏ شهور . 00 


LE 


وهذه النتائج كانت مقنعة . (r)‏ عالیه جدا )0.99( — ومعامل الدخل 
ومعامل سعر الفائدة ذات أهمية ‏ کبيرة "Very Significant"‏ . كما أن 
الاشارات الجبریه لهذه المعاملات تتفق مع فروض “Friedman”‏ فهی موجبه 
بالنسبة للدخل وسالبة بالنسبة لسعر الفائدة . والمعامل الخاص ب (log y)‏ وهو 
- )1.394( هو عبارة عن المرونه الدخلية ( الدخل الحقیقی ( للطلب على 
النقود . ویقضی هذا لمعامل بأنه إذا زاد الدخل الحقیقی بمقدار (AN)‏ فان 
الطلب على الأرصدة الحقيقية للنقود سیزداد ب )1.394%( ؛ وهذا يتقف مع 
“Friedman” al al‏ من أن الأرصدة الحقيقية إنما هی سلع کمالیه ؛ ci‏ 
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of‏ الطلب علیها مرن باللسبة للدخل . ومن ناحیه أحری فان المعامل الخاص 
(log i) 4‏ وقدره (0.155-) منخفض للغاية . ویوضح هذا المعامل أن الطلب 
على الارصدة النقدية الحقيقية طلب غير مرن بالنسبة لسعر الفائدة ؛ فارتفاع 
فى سعر الفائدة مقداره Joly‏ فى المائة سیودی إلى زيادة فى طلب الارصدة 
m‏ بمقدار )0.155%( . وقد cl‏ الدر اسات TRA‏ المرونة بالنسبة 
لسعر الفائدة وآظهرت Vel‏ تتراوح بين )1.0 - to‏ 0.1 ) 

ala,‏ ال الخاصة Of‏ الطلب على iuo V‏ الحقيقية غیر مرث بالنسبة 
لسغر الفائدة ذات آهمية باللسبة لاقتصادی نظرية الكمية الحديثة . فهم 
یشعرون Lol‏ تقتر ح آن الطلب على النقود لا یستجیب لتغیرات سعر الفائدة . 


وذلك عکسن انتقادات (Keynes)‏ لنظر dy‏ الکمية ‘ 
ويلاحظ ul‏ |> آهملنا Da‏ سعر الفائدة فان oles‏ )17( تصبح : 


وأخيرا » فیما یتعلق بدالة “Friedman”‏ للطلب على النقود . فإنه فى 
عرض أدق لهذه الدالة یقتضی الامر m‏ الدخل الدائم “Permanent‏ 
Intome”‏ | . وهو عبارة عن متوسط الدخل لعدد من السنوات المستقبلة . 
هه الحالة یدخل فى معادلة طلب النقود متغیرات هی OPEP‏ رنه تؤثر 

فى fowl‏ الدائم مغل النسبة بين الثروة البشرية Sy ly‏ غير البشرية وأذواق 
e‏ . كما أن سعر الفائده يؤثر فى الدخل الدائم . مما یجعل الأمر ینتهی 
بنا إلى جعل دالة الطلب على الارصدة الحقيقية تشمل متغیر واحد هو الدخل 
IM/P = Fl: p‏ 


حيث (y)‏ هی الدخل الحقيقى الدائم وأحيانا ما تكتب دالة الطاب علی 
النقود شاملة المتغیر ات. : الدخحل الدائم y. M ¢ (yj)‏ بين الثروة البشرية 
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والثرؤة غير البشرية 0 والذوق.(1) c‏ بالاضافة إلى .معدل تغیر الاسعار — 
(D‏ — وآسعار الفائدة بعد تفصیلها إلى معدل le‏ السندات (Fi)‏ ومعدل 
العائد على الأصول الأخرى y‏ الملكية والأسهم ) (re)‏ فتصبح 99 , 


DL = f (Yps To, To È H, T) 


ميكانيكية الانتقال لد “Friedman”‏ : 


وبالرغم من أن العرض السابق لدالة لطلب على النقود یعطی تأییدا قويا 

لو “Friedman " — Jai age‏ عن دور النقود فى الاقتصاد- القومی » ولکن 
التساؤل لا یزال قائما عن الكيفية التی تعمل بها السياسة النقدية . ما هی 
الميكانيكية ؟» فعندما تتغیر كمية النقود فى القطاع المالی كيف تنتقل الاثار 
المترتبه على ذلك إلى القطاع الحقیقی ؟ . كما سبق أن آشرنا فإنا أصحاب 
نظرية الكمية الخديفة لا یهتمون بهذا الموضوع »ذلك ee‏ برون آن 
خحطوات الانتقال دقيقة وبالتالی c‏ فانه من الصعب تحديدها إحصائيا 5 و بناء 
على ذلك فهم یتخذون موقفا Lle‏ ویرون آنه يكفى إثبات أن هناك علاقه 
“Friedman”‏ فى وتو وفی بعض المناسبات وصف o Lied‏ 
انطباعية ۰ . ومن المفید عرض وجهة نظره باختصار . 


لنفرض وضعا GL‏ يكون ني» القطاع النقدى فى حالة توازن حيث يكون 


: يراجع‎ Milton Friedman J الطلب على النقود‎ UW لعرض أكثر تفصيلا‎ (a) 
۲۷۸۲ سامي خلیل : النظریات والسیاسات النقدية والمالية : موسسة الکمیل ص.ب‎ 
: كاظمة للنشر والترجمة والتوزيع سابقا ص ص‎ 4S شر‎ c حولی 8 الکویت‎ 
(VAY — 319) 
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عرض النقود مساويا تماما الطلب على النقود . وعلی وجه التحدید » لنفرض 
أن عرض ol. tun, «(100 m K.D)2 4l‏ توازن الاقتصاد یکون بحيث تتحقق 
المعادلة 


M3 = 100m K.D = MP 


ولنفرض OW‏ أنه لسبب ما » فان البنك الم رکزی قرر زيادة عرض النقود 
بمقدار )10%( t‏ أى إلى m.K.D)‏ 110) ۰ فما الذی یحدث بعد ذلك ؟. 


إن النظام المصرفی سیکون هو آول من Zl‏ . فسوف يلجا البنك 
الم GS‏ لزيادة عرض النقود إلى استخدام عملیات السوق المفتوحة التی 
یمکن عن طريقها ‏ عن طریق الدخول مشتریا — زيادة مقدار الأساشى 
النقدی . فستجد البنوك نفسها ولدیها فائض إحتياطات » ویترتب على ذلك 
أن تتوسع البنوك فی منح القروض والاستلمارات . ومعنی ذلك زيادة فى مقدار 
الودائع ‏ أى النقود — التی. خلقتها البنو ك . وسیجد عدد کبیر من العامة 
ولديهم أرصدة نقدية أكثر مماهم فی حاجة إليه عند مستوى الأسعار السائد 
والدخول الحقيقية وأسعار الفائدة . 

وبذلك فان آفراد العامة یصبحون فى حالة إختلال . فاذا تصورنا أن شخصا 
لديه ويل مختلفة مثل النقود » الاسهم العادية » منزل » وسیارة » وبعض 
الخصوم مثل رهونات » ومدفعات للسيارة » وأقساط تامين مستحقه . فسيجد 
بي امنيس ی تعسو ی . وسيجد على وجه الخصوص » 
أن نسبة مایحتفظ به من آرصدة نقدية مر iud‏ بالئسبة لبقية الأضول وطبيعة 
حصومه . وسیحاول مثل هذا الشخص أن یعید مواءمه کشوف حساباته على 
youll‏ الذی یلائمه أفضل . فهر قد یحاول Of‏ یخفض.من مقدار ما یحتفظ 
به من فائض فى الارصدة النقدية باستخدام هذه الارصدة فى شراء السندات . 
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ولکنه إذا فعل ذلك فان الأرصدة النقدية الفائضة ستنتقل إلى الشخص الذی 
[شتری منه هذه السندات . وهذا الشخص: بدوره ۽ قد یقرر Ol‏ یستثمر فى 
عمارة سکنیه أو فی قضاء الصيف فى آوروبا آو seed ol‏ اخر . وهناك . 
دائما شخص اخر سوف یتسلم هذه النقود الفائضة ویقوم بدوره باجراء تعدیل 
على کشوف حساباته التی أصابها الاختلال . وبهذه الطريقة » فان الزيادة 
الأصليه فى كمية النقود سوف تتتشر خلال الاقتصاد القومی فى موجات 
صغيرة من الانفاق کحفنة من الحضی آلقیت فى بركة ,8451 . 
ولکن أين ستنتهى .هذه الخطوات ؟:. 

إن هذه الخطوات ستنتهى عندما يعود الاقتصاد القومى إلى حالة التوازن — 
أى عندما يزيد الطلب على النقود بمقدار )10%( بحيث يصبح 


[Mî = 100 m K.D = MP] !‏ ` 
ولکن ماالذی سیجعل الطلب على النقود یزداد بمقدار m K.D)‏ 10) ؟ 
إن الطلب على النقود سيزداد بمقدار أل m K.D)‏ 10( اللازمة لتحقیق 5j yl‏ 
UNG‏ ست افر Mob ct all‏ سفن Jed]‏ العف وف تشر 
الفائدة . ویمکننا أن نأخذ فكرة عن هذه المواعمات بالرجوع إلى دالة الطلب 
المقدرة التى سبق أن درسناها . وهذه هى معادله الانحدار 


"log M = - 3.003 + 1.394 (log y) - 0.155 (log i) 
P 


ومن هذه المعادلة نستطیع أن نقدر مرونة الارصدة النقدية بالنسبة إلى : 
الاشخارنا.۵2:.. هه foley‏ 
للدحل الحقیقی — y‏ 1.394-2 


-0.155 = CT EST 
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هذه المرونات یمکن إستخدامها Wad‏ عن مقدار النسبة المعوية التی يجب 
آن تتغیر بها کل متغیر من هذه المتغیرات بافتراض clip‏ المتغیرات الأخرئ! ' 
ابنة 4 حتی یمکن Gin of‏ زيادة فی الطلب علی "الارضدة النقدية قدرها 
)10%( . وحتی of Say‏ نتفهم ذلك ixl‏ فى الاعتباز هذه السلسلة من 


punit 


أولا : lad‏ من الوضع التوازنی للمجتمع عندما كان : 
ol, [MS = 100 m K.D - M?]‏ البنكت المر alj SS‏ عرض النقود بمقدار ‏ 
cl (10m.K.D)‏ بمقدار )1090( . فى هذه الحالة فان عرض النقود يزيد عن 
طلب النقود بمعدل (10),فی المائة ۰ فما يجب أن یحدث هو زيادة. طلب 
النقود بطريقة ما بمقدار )10( فی BLS‏ حتی :يلود التوازن .. ومرونه الوحدة 
لمستوی الاسعار تفیدنا أن أحد الطرق التی تحدث لاعادة التوازن إلى الاقتصاد 
القومی هو أن ترتفع الأسعار بمقدار )10( فى المائة . ذلك OY‏ ارتفاعا فى 
الاسعار مقدار (10) فى المائة ‏ بافتراض بقاء الدخل الحقیقی وآسعار الفائدة 
ابته ‏ سیوّدی :إلى زيادة فى مقدار طلب الارصدة النقدية بمقدار (10) فى 
المائة . 


انیا : ولتفرض بدیلا-عن US‏ أن مستوی, الأسعار وأسعار الفائدة هی التی 
ظلت على ما هی عليه وأن المواءمة فى الطلب على الأرصدة النقدية قد تمت 
من خلال الدخل الحقيقى . فما مقدار الزيادة فى الدخل الحقيقى التى تكون 
مطلوبة حتی Sey‏ آن ary‏ طلب: النقود بمقدار (10) فی المائة . لما كانت 
مرونة الطلب على النقود بالنسبة للدخل dis‏ هی )1.394( t‏ فمن هذا 
نری أن زيادة مقدارها (10) فى المائة فى الدخل الحقیقی ستوّدی إلى زيادة 
مقدارها )13.94( فى المائة فى الطلب على النقود . وعلیه » فان مقدار الزيادة 





مس rn ne‏ هس سا ۱۳۹۱ 


فی J‏ الحقیقی اللازم لزيادة الطلب على لنقود بمقدار 00 فى Xu‏ 


10% | 10% | = 7.1 ۵ 
13.94% 


M 


we‏ : وأخيرا » لنفرض أن مستوی الأسعار والدخل الحقيقى غلا catt‏ وأن 
المواءمة فى طلب النقود قد تمت فقط من خلال التغیر فى سعر الفائدة . 
فنحن نعلم أن مرونة الطلب على النقود باللسبة لسعر الفاقدة هى )0.155( — 
وهذا يعنى أن إنخفاضا مقدار" )10( فى المائة فى سعر الفائدة سوف یودی 
dl‏ 95 فی النقود بمقدار (1.55) فى المائة ... و علیه NITET.‏ 
او از او v‏ الذی یکون مطلوبا hy‏ ی و بمقدار 
)10( فى المائة یکون : 
CR |= 64.5%‏ < ۵ 10 


وانخفاض فى سعر الفائبة بمقدار (64.5%) إنما يعنى » مثلا  uf‏ إذا 
وض of‏ سر فاد كان اصلا يسارع © نى BLT‏ فیجب OF‏ فش الى 
)2.13( فى المائة حتی یمکن أن یزداد طلب النقود بمقدار (10) فى المائة 
لیعاد التوازن مرة ol cS‏ الاقتصاد القومی . هذا بافتراض آن الاسعار 
والدحل الحقیقی ثابتین 
هذه المتغيرات الثلاثة هو الذی سيتم من خلاله عملية مواءمة طلب النقود . 
فهم یعتقدو ل أن كل هذه المتغيرات الثلاثه سیکون لها دور فى تحقيق إعادة 
التوازن . وعلیه T‏ الحياة الو اقعية cå‏ فان التوازن سیعاد بتجمیع ما من 
ارتفا ع الأسعار » زيادة فى الدخل الحقیقی وانخفاض فى أسعار الفائدة . 





۲ اباب الخامس عشر : الطلب على النقود - الفصل الأول : نظرية كمية النقود التقليدية والحديثة. 





آثر الثروة : 

صیاغه بدیلة لنظرية كمية النقود ترکز على كمية الثروة فى الاقتصاد القومی 
کمتغیر jj à‏ على الطلب على النقود بدلا من الدخل . هذه الصیغه » التى 
dole‏ ما تنسب لاثنین من Allan Meltzer, Karl Brunner eani‏ تسمى 
ئز الشروة Wealth Effect‏ ¦ 


M ES‏ نشرح طبيعة آثر الثروة يجب أن نرجم إلى معادلة طلب 
لنقود السابق شرحها » فنجد آنها جعلت من الدخل قيدا على المجتمع فى 
Clb‏ النقو > . ویقصد بالقید أن الافراد مقیدون فى الحصول على أرصدة نقدية 
أكثر بحجم دخولهم . تماما كما هم مقیدون فى شراء سیارات فاخرة بحجم 
دخولهم . واصحاب أثر الثروة يرون أن هذا لیس صحیحا ‏ فما يقيد الأفراد 
فى الاحتفاظ بارصده نقديه ليس هو الدخل وإنما هو الثروة . فمثلا الشخص ‏ 
المتقاعد الذى يعيش على الفائدة التى يحصل عليها من ودائعه يستطيع أن 
يحول هذه الودائع إلى سيارة فاخرة بالرغم من أن دخله قد يكون منخفضا . 
ونفس المفهوم ‏ حسب قولهم — ينطبق بالنسبه لمقدار كمية الأرصدة التى ‏ 
یرغب الافراد فی حملها : فان القيد على حجم هذه الأرصدة bail‏ يتحدد 
بواسطة النسبه من ثروة الأفراد التى يرغبوا فى الاحتفاظ يها بصورة نقود . 


الفصلالثاني: 


تس سای 
الطلب على النقود . 





IEF 





t 








لباب الخامس عشر : الفصل الثاني : نظرية DAS‏ في تفضیل السيولة *Keynes‏ 
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نظرية Rf‏ في تفضيل Suy‏ 


Keynes Liquidity Prefernce The; ry 





هل سرعة دوران النقود ثابعة ؟ 

كما سبق أن Ul,‏ فى دراستنا لنظرية كمية النقود » OB‏ الخلاصة التی 
تفت Uf‏ هنت النظرية من ینت St‏ ال aga Sp ve da‏ ات 
عرض Lil jn‏ یقوم على آساس آن سرعة دوران النقود ) = ) ثابتة . 
والحقيقة df c‏ الخلاصة الكلاسيكية تبقى صحيحة لو أن سرعة الدوران كانت 
تنمو عند معدل منتظم عبر الزمن لتعکس حرکات التكنولوجيا . وعليه » OB‏ 
فكرة ثبات سرعة الدوران هنا يمكن أن ينظر إليها بدرجة أكثر دقة على أنها 
عدم وجود الذبذبات الصعودية والتزولية فى سرعة الدوران . والتساؤل La‏ 
هل من المقبول أن ننظر إلى سرعة الدوران على آساس آنها مستقرة ؟. 

cy على الاحصاءات المنشورة عن الناتج القومی النقدی فى الو‎ oly 
المتجدة عن السنوات من )1915( إلى )1984( وعن عرض النقود بتعریفیها‎ 


(9) Frederic S. Mishkin: The Economics of Money , Banking and Financial Markets. 
Uttle Brown and Company, Boston, 1986 PP: 404—407 


——— س س 
۰ البإ AD‏ عشر. :لطلب على التقرد ‏ الفصل الثاني : النطرية S‏ واكينزية الحديثة في الطلب على Aj‏ 
و وت ا 


(Mj)‏ و M)‏ فى الولایات المتحدة الامريكية آیضا m‏ نفس الفترة أمكن 
حساب سرعة الدوران بتعریف M)‏ مرة وبتعریف M)‏ مرة أخرى . وقد 
تم رسم الشکل EM‏ الذی یوضح ذلك . داز هذه الاحصاءات 
والرسوم البيانية یتضح أنه حتی فى الزمن القصیر فإن سرعة الدوران تتذیذب 
بكثرة . وقبل سنة )+140( فقدأوضحت الاحصاءات أن سرعة MEM‏ ۱ 
صعودا وهبوطا . وربما یعکس ذلك عدم الاستقرار الشدید فى الاقتصاد فى 
هذه الفترة . |3 أن هذه الفترة تشمل حربین عالمیتین كما تشمل فترة الکساد 
الکبیر . فسرعة الدوران عملا تکون منخفضة ‏ أو على PI‏ تظهر نخفاضا 
فى معدل نموها » فى السنوات التی یکون فیها رکود إقتصادى . وبعد سنة 
Of » )۱۹۰۰(‏ سرعة الدوران آظهرت تقلبات معتدلة . ومع ذلك فان هناك 
إختلافا کبیرا فى معدل نمو سرعة الدوران من سنة إلى أخرى . 


فالنسبة المعوية للتغیر فى سرغة الدوران (GNP / Mj)‏ من سنة (1981) إلى 
A (1982)‏ كانت (4.600 -). بينما زادت سرعة الدوران بمعدل مقداره 
)5.5%( من سنة )1980( إلى )1981( . liag‏ الاختلال البالغ قدره )10.1%( 
يعنى أن (GNP)‏ النقدی كان Jf‏ بمقدار )10.199( Lee‏ كان یمکن أن یکون 
لو أن سرعة الدوران: قد (ستمرت فى النمو عند المعدل التی نمت به بين سنتی 
)1981 - 1980( . والانخفاض كان کافیا للأخذ فى الحساب الانکماش الشدید 
Severe Recession‏ الذى حدث فى )1982 - 1981( . 

وحتی فى فترة الکساد الکبیر » فإن الاقتصادیین لم یدرکوا أن سرعة 
الدوران تنخفض خلال فترة الانکماش الاقتصادی الشدید . ولماذا لم یعترف 
الأقتصاديون الکلاسیکیون بذلك بالرغم من أن الاحصاءات فى فترة ما قبل 
الکساد الکبیر تشیر إلى ذلك بوضوح ؟. لسوء الحظ لم تكن الاحصاءات 
الدقيقه عن (GNP)‏ وعن عرض النقود موجودة قبل الحرب العالمية الثانية . 





"Keynes dijan نظریة ارز تفیل‎ + AL Qul +. ye Qu الاب‎ 
۱۳۹۷ Liquidity Prefernence Theo 

وفقط بعد الحرب العالمية الثانية oly‏ الحکومة فی OLN‏ المتحدة 
الأمريكية تجمم هذه الاحصاءات . فلم يكن یعرفوا أن وجهة نظرهم عن ثبات 
سرعة الدوران واقعيا غير صحيحة . والانخفاض فى سرعة الدوران خلال 
سنوات الکساد الکبیر كان کبیرا . وعلی أية حال فان الاحصائیات الخام التی ' 
كانت متوافرة فى ذلك الوقت كانت تقترح أن سرعة الدوران غير ابته . . 
ولعل هذا هو السبب فى أنه. بعد الکساد الکبیر John Mynard OM e‏ 

Keynes‏ وغیره من الاقتصادیین بداوا فى البحث عن عوامل أخرى تؤثر على 
الطلب على النقود والتى قد تفسر تلك التقلبات الشديدة فى سرعة الدوران . 


دوافع الطلب على C syal‏ 

ففی als‏ الشهیر The Gerenal Theory of Employment, Interest and‏ 
Money‏ سنة (1936)عارض Maynard Keynes‏ llJohnر‏ أى الکلاسیکی الخاص 
ab‏ سرعه دوران النقود ثابته » وتقدم بنظرية جديدة فى الطلب علی النقود 
توکد على 9 سعر الفائدة . و Keynes‏ الذی كان آستاذا بجامعة 
Gambridge‏ عندما آلف کتابه «e-|GeneralTheory‏ بطبيعة الحالةه الصيغة التی 
وضعها زملاوه من آساتذة Cambridge‏ . ونظریته فى الطلب على النقود — ۱ 
و التى تسمی نظرية تفضیل السيولة . JL. Liquidity Preference Theory‏ نفس 
.12.31( الذی «JU.‏ نظرية كمية النقود وهو : لماذا يحتفظ الأفراد بالنقود S‏ 


ولکن «كينز) كان أكثر دقة من سابقیه فیما یتعلق بالدوافع A‏ تؤثر علی 
قرارات الأفراد . فقد ذكر کینز) أنه cale‏ طاسب 3L‏ | الاحتفاظ بالنقود 
هناك Ay‏ دوافع : 





(10) Mishkin, F. S. The Economics of Money , Banking and Finanical Markets 
PP: 415—416 , 411—421. At n m RR مرجع سابق‎ 





۸ لباب الذامس عشر : الطلب على النقود . الفصل الثاني : النظرية الكينزية والكينزية الحديئة في الطلب على النقود. 
۱ — دافع المعاملات Transaction Motive‏ . 
۲ — داقع الاحتياط Precautionary Motive‏ . 
ails — Y‏ المضاربة Speculative Motive‏ . 


: Transaction Motive المعاملات‎ ails — ۱ 


فى کل من Fisher tayo‏ وصيغة Cambridge‏ إفتر T.‏ أن الأفر اد pee‏ | 
بالنقود لأنها وسيط للمبادلة والتی یمکن بواسطتها إتمام المعاملات اليومية . 
فتمشیا مع التقالید الكلاسيكية أكد «كينز» على أن هذا العنصر من الطلب على 
النقود إنما يتحدد بمستوی معاملات الأفراد . ولما كان يعتقد A‏ 
المعاملات تكون متناسبه مع الدخل » لذلك فانه — متفقا فى ذلك مع 
الاقتصاديين الكلاسيكيين ‏ جعل ذلك العنصر من الطلب على النقود متناسبا 
مع الدخل . 
۲ — دافع الاحتیاط 


Precautionary Motive 
ولکن «کینز» ذهب إلى نقطة آبعد من التحلیل الکلاسیکی باعترافه أنه بجانب‎ 
الاحتفاظ بالنقود لاتمام المعاملات اليومية » فإن الافراد یحتفظون بقدر إضافى‎ 
من النقود کاحتیاطی فى مواجهة الحاجات غير المتوقعة . فمثلا نفرض أنه‎ 
فى تفكيرك أن تشتری جهاز تسجیل وبينما أنت تتجول فى السوق لشراء بعض‎ 
على‎ (Lo) المحلات تخفیضا قدره‎ tof لوازمك الأخرى وجدت فى‎ 
المسجلات ومنها المسجل الذى فى ذهنك أن تشتر يه . فلو أنك تحمل نقدا‎ 
كاحتياطى ضد هذه المناسبات لامكنك شراء المسجل فورا. ومن ناحية‎ 
أخرى لو أنك لم تكن تحتفظ بالنقود لمثل هذه المناسبات فانك لن تستطيع‎ 
الاستفادة من هذه الفرصة . كذلك فإن أرصدة نقد الاحتياطى تسعفك فى‎ 
حالة ما إذا صادفك إلتزامات دفع غير متوقعة كتصليح غير متوقع للسيارة أو‎ 

مرض يقتضى دخول المستشفی للعلاج . 








الباب الخامس عشر : الفصل الثاني : نظرية کینز في تفضیل السيولة "Keynes‏ 
Liquidity Prefernence Theory”‏ ۱۳۹۹ 

ویعتقد «کیثر» » of‏ کمية آرصدة النقود الت یحتفظ بها الافراد بغرض 
الاحتیاط إنما SAX‏ آولیا بمستوی المعاملات التی یتوقع الافراد إتمامها فى 
لمستقبل ‏ وأن هذه المعاملات تکون متناسبة مع الدخل . ولذلك فان «کینز» 
رأى أن الافراد یحتفظون بجزء من أرصدتهم النقدية بفرض الاحتیاط وآن هذا 
الجزء من الارصدة النقدية یکون متناسبا مع دخولهم . 
۳ ب دافع المضاربه Speculative Motive‏ : 

لو أن as?‏ آنهی نظریته بدافع المعاملات ودافع الاحتیاط » لكان الدخل 
هو العامل الوحید المحدد للطلب على النقود . ولکان «کینز» لم يضف كثيرا 
إلى صيغة کمبردج . إلا أن كيز“ إتفق مع اقتصادی کمبردج فى أن النقود 
۱ إنما هى مخزن للثروة وسمى هذا الدافع للاحتفاظ بالنقود دافع المضاربة . 
ولما كان *کینز» قد إتفق Lal‏ مع اقتصادی کمبردج على أن الثروة مرتبطة 
إرتباطا وثيقا بالدخل » لذلك فإنه من الممكن أن ننظر إلى عنصر طلب النقود 
بدافع المضاربة على أنه مرتبط بالدخل . ولكن «کینز» نظر بدقة للعوامل التى 
تؤثر على قرارات الأفراد فیما یتعلق بذلك القدر من النقود الذی يرغب الافراد 
فى الاحتفاظ به کمخزن للثروة . ley‏ خلاف إقتصادى کمبردج — الذین 
کانوا على إستعداد لمعاملة ذلك الجزء من طلب النقود بدافع الثروة على أساس 
al‏ اسي Je‏ — فان OF RELY‏ عر 5080 Gai‏ له دور له 
فی هذا الشان . 


وقد قسم «كينز» الأصول التى يمكن أن تستخدم کمخزن للثروة إلى 


النقرد والسندات - افا فقد تساعل ها الوا لماذا یفضل الافراد 
الا حتفاظ EHE!‏ ضورة نقود بدلا من السندات ؟" 


Theory of Asset Demand " °° TR M Mn à Jas) ») EP‏ ** فان 





۰ الباب الخامس عثر : الطلب على النقود . الفصل الثاني : النظرية الكينزية واكينزية gal‏ الطلب على اند 





الفرد يفضل of‏ يحتفظ بالنقود لو أنه توقع of‏ يكون العائد أكبر عند الاحتفاظ 
بالنقود عن العائد المتوقع عند الاحتفاظ بالسندات . ولكن «كينز) إفترض أن 
العائد المتوقع على النقود هو (صفر) على إعتبار أن الودائع تحت الطلب لا 
تدفع أى فائدة . أما بالنسبة للسندات فهناك عنصران للعائد المتوقع : الفائاة 
التى يدفعها السند وبالاضافة إلى ذلك الربح الرأسمالى المتوقع من الاحتفاظ 
پالسند . 

و دما يرتفع سعر الفائدة » فان أسعار السندات ستنخفض . فإذا كنت 
تتوقع أن أسعار الفائدة ترتفع » فإننا نتوقع أيضا أن أسعار السندات ستنخفض › 
cuiu,‏ تعانی من مکسب راسمالی سالب ے cd‏ خسارة رأسمالية + فلو آنك 
كنت تتوقع أن الارتفاع فى سعر الفائدة سیکون کبیرا بقدر کاف ‏ فان 
الخسارة الرأسمالية یمکن أن تفوق مدفوعات الفائدة وبالتالی» یکون العائد 
ed yl‏ من السندات عادا سالبا . وفی هذه الحالة » AEB‏ ستکون راغبا فی 
تخزین ثروتك فى صورة نقود » ذلك OY‏ عائدها المتوقع یکون آکبر » أى 
عائدا مقداره (صفر) ولکنه یفوق العائدٍ السالب على السندات OY‏ 

GS TX‏ أن الأفراد یعتقدون أن سعر الفائدة ینجذب إلى مستوی أو 
قيمة dole‏ — وهو فرض أقل إمكانية هذه الأيام . فلو أن أسعار لفائدة كانت 
أسفل تلك القيمة العاديه » فان الأفراد يعتقدون أن سعر الفائدة: على السندات 
سوف يرتفع فى المستقبل ومن ثم يتوقعون أن يقاسوا من خسارة رأسمالية . 
وكنتيجة لذلك » فإن الأفراد يكونوا أكثر ميلا للاحتفاظ بثروتهم فى صورة 
نقود بدلا من السندات » وبالتالی فان الطلب على النقود يكون مرتفعا . 

oW,‏ ما الذی نتوقم أن یحدث للطلب على النقود عندما تکون أسعار 
الفائدة أعلى من قیمتها العادیه ؟. عموما ‏ فإن الافراد سوف یتوقعون انخفاضا 


(11) Gordon, R. J. Macroeconomics 5 th ed.PP: 486-497. 
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فى آسعار الفائدة وارتفاعا فى أسعار السندات ومکاسب رأسمالية ممکن أن 
تتحقق . فعند أسعار الفائدة الأعلى » فمن المنتظر أن يتوقعوا أن العائد من 
الاحتفاظ بالسندات سيكون موجبا ء وبالتالى» يزيد عن مقدار العائد المتوقع 
٠‏ من الاحتفاظ بالنقود . ففى هذه الحالة فإنهم سوف يحتفظون بسندات أكثر 
لاا بالنقود ¢ وبالتالی» فان الطلب على النقود سيكون منخفضا 
للغاية . من تحلیل AS‏ هذا » Gb‏ نستطيع أن نخلص إلى أنه عندما ترتفع 
أسعار الفائدة » فان الطلب على النقود سينخفض . وعليه »> فإن الطلب على 
النقود إنما هو مرتبط عکسیا بمستوی أسعار الفائدة . ۱ 


الطاب الکلی على النقود : 

. وعندما وضع «كينز» BAN‏ دوافع للاحتفاظ بالأرصدة النقديه معا فى معادلة 
للطلب (e‏ النقود » فانه كان حريصا على أن یمیز بين الكميات النقدية 
Nominal ( csi )‏ والكميات الحقيقية ( المادية ) Real‏ . فالنقود تحدد 
قيمتها على آساس ما تستطیع أن تشتریه . فمثلا ؛ لو أن جمیع الأسعار فى 
الاقتصاد القومی قد تضاعفت ( مستوی رت تضاعف ) » فان نفس 
لكميات الأسمية ( النقدية ) من s)‏ تصیج فادرة على ران تيف ما كانت 
تستطيع شراءه من سلع . وعليه » فان «کینز» إستنتج تج أن الأفراد إنما يرغبوا فى 
الاحتفاظ بقدر معين من A‏ صدة النقدية الحقيقية Real Cash Balances‏ 
| ( كمية النقود على أساسن القيمة الحقيقية ). وهو قدر من النقود الذى تحدده 
الغلاث دوافع المشار إليها والتى تعود إلى الدخل. الحقیقی (y) Real‏ وإلى 
سعر الفائدة (i)‏ . وبالتالى إستنتج (كينز) معادلة طلب النقود الاتية : 

(D یی زد‎ M fiy) 

ومعادلة النقو د السابقة تعرف My‏ تفضیل السیولة Liquity Preference‏ 

Function‏ € والتی تقضی بان طلب الارصدة النقدية الحقيقية (MS/P)‏ , إنما 


— — ÓÁEÜ— Á——————————nn—— 
gill لباب الخامس عشر : الطلب على النقود.. الفصل الثاني : النظرية الكينزية والكينزية الحديثة في الطلب على‎ ۱:۰ 
مایمن ,توت کی ری‎ adici ca m MN. Qin ها ی ار‎ 
تفضیل‎ alls فی‎ Gj asd (3 والاشارة السالبة‎ . -(y) I@ - alls هو‎ 
طلب الأرضدة النقدية الحقيقية دالة کا فى سعر‎ ol السيولة نما تعنی‎ 
الحقیقی 0 توضح‎ Jil الا شارة المو جبة )+( أسفل‎ aka: 4 (i) الفائدة‎ 
. الحقیقی‎ Jp طلب رل النقدية الحقيقية دالة مباشرة فى‎ 

eb ee آن طلب + الاق الحقيقية ليس فقط دالة فى‎ Edi dea 


لطلب على النقود Ker gno‏ أى Ji‏ على الطاب على الود 
d‏ ای ينود امكل all‏ يسعر Bl‏ | 
وبإستخدام دالة تفضیل السيولة ات سرعة الدوران ( PY‏ )فإننا 
M‏ 
نستطیع أن نری أن نظرية«كينز) فى الطلب على النقود تقضی ضمنيا بان سرعة 
لدوران ليست ثابتة » ولكنها تتذیذب مع تحركات أسعار الفائدة . ومعادلة 
تفضيل السيولة يمكن إعادة كتابتها على النحو الآتى : 


Por: & 1 


Mê f (i, y) 
(M) )محل‎ Ji ویمکننا آیضا‎ y) وبضرب طرفی المعادلة فى‎ 
ub . متساویین عند التوازن‎ OU Sy ذلك لأن عرض: النقولو وطلب النقود‎ 
. سرعة الدوران‎ T نحصل‎ 


a Va due الال‎ 
M .f(y) 


ونحن نعلم أن طلب النقود إنما يرتبط عکسیا بسعر الفائدة » فعندما يرتفع 
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فى معادلة )2( "y c‏ هذا یعنی et ol‏ فی سعر الفائدة )1( seo‏ $2( بسرعة 
الدوران إلى الارتفاع ۰ ونظرا لأن أسعار الفائدة نما هی خاضعة لتقلبات 
شديدة » فان نظرية ية تفضیل السيولة فى الطلب على النقود تقضی its D‏ 
الدورات تخضع إلى قلاات شديدة Un‏ 


وأحد خصائص المعادلة )2( إنها تفسر بعض حركات سرعة الدوران فى 
الاحصاءات الخاصة بالولایات المتحدة aN‏ کرد غن السنوات (1984 - 1915) 
السابق الاشارة الیها . فقد لوحظ فى هذه الاحصاءات ( والرسم البیانی 
الموضح ail «(ug‏ عندما یحدث رکد “Recession”‏ افى الاقتصاد فان 
سرعة الدوران تتخفض أو معدل نموها ینخفض . والحقيقة المعروفة عن آسعار 
الفائدة هی إن اسان الفائدة ترتفع فى | ely Jl li‏ وتتخفض فى آوقات 
الانکماش - و نظرية تفضیل السيولة تشیر إلى أن إرتفاعا فى آسعار الفائدة 
سوف pU) JE cà‏ فی سرعة الدوران أيضا . فحرکات آسعار الفائدة 
المنبثقة من حرکات الدورات الاقتصادية سوف یترتب علیها حر کات سرعة 
دوران متفقة مع > cols‏ الدورات الاقتصادية وهذا يتفق مع الاحصاءات 
( والرسوم البيانية ) السابق الاشارة OO US‏ 


ونموذج ١كينز)‏ الخاص بطلب النقود بغرض المضاربه اما مرن شیب pl‏ 
یفسر لماذا تخضع سرعة الدو ران لتقلبات شديدة ' فمّا الذی Soy‏ للطلب 
على النقود لو تغيرت نظرة الأفراد إلى المستوی « العادی » لاسغار الفائدة ؟. 
Sai‏ عنما الذى eile‏ دلو “ان الأفراد توقعوا أن سعر الفائدة « العادى ) فى 


AS الاحصاءات والرسوم البيانية غير موجودة في الکتاب ویمکن الرجوع إليها فى‎ (Y Y) 
{ The Economic of Money, Banking and Finanical Markets ‘‘Frederic S. Miskin?’ 
LEV cia : مرجم سابق » ص ص‎ 
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و ی‎ iii: iia. lin توت تو‎ 


المستقبل سیکون أعلى من سعر الفائدة « العادی » الجاری ؟. نظرا OY‏ آسعار 
الفائدة فى المستقبل من المتوقع أن کون del‏ » فان عددا SÍ‏ من الأفراد 
سیتوقعوا OF‏ آسعار السندات ستنخفض وإنهم یتوقعون خسائر رأسمالية . 
وعليه » فإن العائد المتوقع من السندات سوف ینخفض وتصبح النقود أكثر 
جاذبية بالنسبه للسندات . والنتيجة : أن الطلب على النقود سیزداد . وهذا 
یعنی آن Gy ] (i, y)]‏ تزداد . وبالتالی e‏ فان سرعة الدوران سوف 
تتخفض . من هذا نری أن سرعة الدوران ستتغیر كلما تغيرت التوقعات عن 
pe‏ الفائدة العادية فى المستقبل . وبالتالى » OB‏ التؤقعات غير المستقرة ة عن 
الحر کات المستقبلية لاسعار الفائدة العادية یمکن أن تقود إلى عدم استقرار 
سرعة الدوران". 


ومن نظرية «کینز» فى تفضیل السيولة کطلب على النقود نخلص إلى : 

oi — ۱‏ نموذج «کینزه فی الطلب علق النقود cle‏ متضمنا (ستنتاجا هاما 
هو أن سرعة الدوران ليست ابته . bey‏ هی Wl‏ مباشرة فی سعر 
الفاقية: الذی ded‏ بکيرة . . 

WAS -- ۲‏ فان نظرية «كينز» رفضت فكرة ثبات سرعة الدوران » ذلك OV‏ 
التغیرات فى توقعات الأفراد فیما یتعلق بالمستوی العادی لاسعار الفائدة 
إنما يؤدى إلى إتتقال فى الطلب على النقود Gilly‏ يؤدى بدوره إلى 
إنتقال کے سرعة الدوران . 

وهاتين الخلاصتين اللتبن تؤكدان على عدم ثبات سرعة الدوران أضفت 
ظلالا من الشك على نظرية كمية النقود الكلاسيكية من حيث أن الدخل 

النقدى إنما يتحدد فقط بواسطة حركات كمية النقود . 


البساب الخامس عشر الفصل الثاني : التطورات الحديثة في نظرية كينز في الطلب على aA‏ ۱2۰۵ 


التطورات_الحديثة في نظرية "کینز* في. الطلب على النقود 





بعد الحرب العالمية الثانية بدأ الاققصاديون يطورون نظرية ””كينز“ فى الطلب 
على النقود وذلك عن ab‏ تكوين نظريات أدق لشرح دوافع ”كينز“ فى 
. الاحتفاظ بالنقود . ونظرا oY‏ أسعار الفائدة كان ينظر على أساس gl‏ عنصر 
هام فى النظرية النقدية » فقد كان تركيز هذه الأبحاث نحو محاولة فهم أفضل 
لدور أسعار الفائدة فى الطلب على النقود . 

طلب النقود بغرض المعاملات 7 


ds els‏ من “William Baumol”‏ و “‘James Tobin”‏ — کل مستقل عن 

الاخر - بتکوین نموذج طلب متشابه عن النقود . وقد آوضحا فى هذا 
النمو دج آنه حتی بالخسبه Ww‏ صدة النقدية التی يحتفظ بها بدافع المعاملات 
إذما تكون حساسة لمستوى أسعار الفائدة . وفى تکوین نموذجهما إفترضا 


Lars‏ يستلم مدفوعاته ( مرتبه (Me‏ مرة واحدة كل فترة زمنية ويقوم. 


بإنفاقها عبر هذه الفترة . وفى نموذجهما » فإن النقود ‏ التى لا تحصل على 
فائدة ( صفر من الفائدة ) إنما يحتفظ بها WY‏ تستخدم للقيام بالمعاملات 


ولإيضاح هذا التحليل لنفرض أن deal”?‏ سامى““ يحصل على K.D.)‏ 1000) 
فى أول كل شهر ويقوم بإنفاقها على المعاملات بمعدل ثابت خلال الشهر . 
فلو أن ""آحمد سامی** إحتفظ ب K.D.)‏ 1000( فى صورة عملة ( نقود حاضرة ) 
حتى يمكنه تنفيذ معاملاته » فان أرصدته النقدية ستتبع نمط « المنشار ذو 
الأسنان » الموضح فى شكل (4-۱۰) . فعند بداية الشهر يكون ندیه 
of T ٠ Banking and Finanical Markets PP:‏ ات Mishkin, 1 ۳, S. The‏ )13( 
" مرجع سابق مرس HT iiie‏ ليد ليد ا x‏ ون 





ai في الطلب على‎ dal الباب الخامس عر : الطلب على للنقود . الفصل الثاني : النطرية الكينزية واكنزية‎ ٠١ 


الارصدة التقدیة 


K.D - 1000 


iti? 3‏ 1 
لشهور , Yo) JA‏ — 4 : الارصدة النقدية لشخص, يحتفظ بكل 
مدفوعاته الشهرية نقدا. 
K.D.)‏ 1000( وفی نهاية : الشهر لن يكون لديه نقدًا ay‏ يكون قد أنفقها 
كلها . وعبر الشهر سيكون ما يحمله من النقود فى المتوسط هو 
K.D.)‏ 500( مقداز ما یکون لديه من النقود عند بداية الشهر — 
K.D.)‏ 1000( سد Lal. singe le dites‏ فى نهاية Macon‏ مقسوما 
على (2) أى : 
0 + 1000 — 
E 500 TA‏ 
وفی بداية الشهر الثانی یتسلم nes‏ سامي“؛ cs pl (1000 K.D)‏ > التى 
یحملها Md‏ . ونفس التناقص فى الارصدة النقدية يحدث مرة ثانية . هذه 
الخطوات تعاد شهریا ویکون متوسط ما یحمله ””أحمد سامى““ من أرصدة نقدية 
خلال کل شهر هو K.D)‏ 500( ولما كان دخله النقدی السنوی هو . 
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K.D)‏ 12000( — ومتوسط مقدار ما یحتفظ به من نقود هو c (SOOK.D)‏ فان 
سرعة دوران النقود تکون : 


Y 12 000 K.D = 24‏ . 
K.D‏ 500 ۷ ۱ 
LP‏ آنه نتیجة oY‏ ””أجمد سامى'' قد درس مقررا فى النقود والبنوك» 
ole‏ أنه من الممکن أن یحسن وضعه عن طریق عدم الاحتفاظ دائما بالتقود 
الحاضرة . فاعتبارا من آول السنه — فى أول :ينايرب قرر آن یحتفظ بجزء 
من K.D)‏ 1000( فى صورة نقود حاضرة والجزء المتبقی یحتفظ به فى صورة 
سندات تعطی فائدة > WU‏ فإن ”أحمد. سامى““ إحتفظ فى ول کل شهر . 
ب Ie (500 K.D)‏ واستخدم ال K.D)‏ 500( الباقية فى شراء السندات 
الحكومية . وکما نری فى شکل qoo)‏ فإنه بدأ فى Jd‏ کل شهر 


`)٥ — \o) |‏ ارصدة نقذاً وسندات لفرد bing‏ فقط 


بنصف مدفوعاته الشهرية نقدا. 








۸ اباب ul‏ عشر : الطلب على النقود . الفصل الثاني : النظرية الكينزية والكينزية as]‏ في الطلب على 35d‏ 


K.D) 7‏ 500( نقدا و K.p)‏ موی من "السندات» وفى: منتصف الشهر فان 
au jl‏ النقدیه دقل وتصبح صفرا / و نظر | coy‏ اشتندایتراالا یمکن آن 
نسنتخدم مباشرة 7 المعاملات gall‏ مية » فکان le‏ آحهد ol ale‏ يقوم ببيعها ۱ 
ویحولها إلى نقود حاضرة حتی یستطیم أن یقوم بتنفیذ المعاملات خلال 
اللصف SU‏ من الشهر . وعلیه » فانه فى منتصف الشهر » فان مقدار؛ ما 
يحتفظط راخ سامی*" من الشتباات ينخفض C Lon alu‏ ورد النقدیه 
الشهرية .منيقوم مرة آخری بتقسیمها إلى MX (500 K.D)‏ — و (S00K.D)‏ 
سندات — و تستمر هده العملية کل شهر . والنتيجة الخالصة لهده الخطوات ۱ 
هی آن ۳۰ ا md Em INL‏ نقدیه خلال الشهر 


2 ۱ 
من قيل ۰ وتکون سرعة الدوران فى هذه الحالة تساوی : 


Vae Py _ 12000 K.D - 48 
M- 250K.D 


فما ال إستفاده NE‏ سل" من هذه ci‏ مب الجدیدة g‏ —- قد 


fs‏ الذی احتفظ معه بهده الا , فاذا ES E‏ هده السندات ت تعطی 


. فى الشهر‎ a 
aT x 190 x 500 = 2.50 K.D] و و‎ KD فیکون قد کسب‎ ۱ 
te خمد سام‎ Of هذه طريقة جيدة للکسب . وفی الحقيقة لو‎ ol ويبدوا‎ . 
أن يحتفظ‎ LY فى بداية الشهر‎ ME ووو ووی‎ kp) إحتفظ ب‎ 
. شهور.)‎ ٤ ( من السندات خلال لت الأول من الشهر‎ (666.67 K. D) ^ 
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i‏ إنه كان يستطيع أن يبيع K.D)‏ 333.33( من السندات ویحتفظ 
بدرط .1 333.34( من lad‏ خلال الثلث الثانی من الشهر : wr‏ » فانه 
فى نهاية ( 2) السئة y‏ نهاية الشهر الثامن ) فانه سیقوم ببیع ما تبقى لدیه 
شن cus‏ 3" ل على التقد اللازم لمواجهة المعاملات خلال الثلث الاخیر 
من هذا الشهر . والنتيجة النهائية لهذه العملية هی أن آحمد le‏ یکون قد 
كسب K. D)‏ 3.33( کل شهر : Bi‏ 


l x 1% x 666.67 + l x 1% x 333.34 = 333 KD 


-— — -—— — 


وبلغ متوسط ما يحتفظ به من أرصدة نقدية 333:33 = 166.67 

^ | 

Y,‏ شك أنه كلما كان متوسط ما یحتفظ به من أرضدة نقدية أقل كلما 
و heh, " Maie‏ الستدات فان" آحمد 


ep عند شراء‎ Brokerage Fee ê panu يجب عليه آن یدفع مصاریف‎ :: yi 
ساس‎ deel السندات . هذه المصاريف ترداد كلما كان متوسط ما یحتفظ به به‎ 


من نقد منخفض t‏ لأن مس ذلك أنه یشتری ویبیم سندات آکثر . 

ثانا : deol biel‏ سامی" بنقود حاضره أقل c‏ فان ade‏ أن یقوم بعدد آکبر 
من JE‏ حلات He‏ للحصول علی النقد وذلك بمجرد. أنه قام ببیع ماء یملکه 
من سنذات ولا کان « الرقت: نقودا » . فان ذلك یجب آن dee‏ فی 
الاعتبار کجزء من تكلفة المعاملات . 


وبذلك یکون" آحمد سامى““مواجه بنوع من *" المبادلة ۰۰ ” Trade Off‏ “ 
٠‏ لو أنه (حتفظ بقدر قلیل من النقود فإنه یستطیع أن یکسب قدر کبیر من الفائدة 
علی ‏ الستدات ولکنه سیتحمل تكلفة معاملات آکبر . فلو أن سعر الفائدة 
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مرتفع OU c‏ الفائدة من الاحتفاظ بالسندات یکون مرتفعا بالنسبه Jis‏ 
المعاملات وسيحتفظ ‏ تبعا لذلك ‏ بقدر آکبر من السندات وقدر أقل من 
النقود . ومن ناحية أخرى » لو أن سعر الفائدة IT‏ منخفضا » فان تكلفة 
المعاملات نتيجة للاحتفاظ بقدر كبير من السندات قد تفوق الفائدة التى 
يحصل عليها . وبالتلى يكون أفضل لاحمد ساب أن يحتفظ بقدر أكبر من 
yas‏ > وقدر أقل من الستدات . 


والخلاصة التی توصلا إليها “Baumol: Tobin”‏ هی As‏ : عندما 
يرتفع سعر الفائدة فان مقدار الارصدة النقدية التی یحتفظ بها بغرض 
المعاملات سوف تنخفض : والذی یعنی أن سرعة الدوران سوف تزداد ,كلما 
زاد سعر الفائدة . ویمکن التعبیر عن ذلك بعبارة أخرى : أن عيضر المعاملات 
فى الطلب على النقود [نما هو دالة عكسية فى مستوی سعر الفائدة 9" . 


والفكرة الأساسة في تحليل “Baumol - Tobin"‏ هو أن هناك تكلفة 
فرصة للاحتفاظ بالنقود ‏ هى مقدار الفائدة التى كان من الممكن الحصول 
gle‏ علی آنواع الأصول GEM‏ . ومن ناحية أخرى » هناك فائدة من 
الاحتفاظ بالنقود ‏ تجنب GIS‏ المعاملات “Transactions?‏ . فعندما 
يرتفع سعر الفائدة » فان الأفراد یحاولون الاقتصاد فى مقدار ما یحتفظون .به 
infe‏ تلود یقدض المنتاملات. اذاق لان Vu calla all RAMS:‏ فا 
بالنقود بدلا من السندات قد إزدادت . وباستخدام نماذج مبسطة تمکن JS‏ 
من Baumol”‏ » و « Tobin‏ “ من Ol‏ يكتشفا شيئا ربما US‏ قد لا نراه هو 
أن طلب القود بغرض المعاملات — ولیس فقط طلب التقود بفرض 
| المضاربه ‏ حساس لسعر الفائدة . 


Y 





(14) Dorabsch واخحرین‎ Macroeconomics 3th ed Canadian PP: 337—339 سابق‎ (zm 
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9 NL Ji 


إذا كان الانفاق منتظما ) بمعدل ثابت ( » فان مقدار ما یحتفظ به الفرد 
من أرصدة نقدیه بغرض المعاملات یمکن التوصل «JE‏ عن طریق الصیغه 
الاتیه : 


- 


(3) ابیت‎ in wei iu ها‎ 


(Mt C‏ هی متوسط ما یحتفظ به الفرد من أرصدة نقدیه بغرض 
المعاملات و (y)‏ نما هو عبارة عن الدخل السینوی الموضوع تحت 
لتصرف و(م) هی عدد الأيام فى فترة الدفم [ یمکن استخدام الأشهر وفی 
هذه الحالة یقسم على )12( بدلا من (365) ] . 

ویمکن تطبیق المعادلة السابقة فى المغال الذی یحصل فيه Leal)‏ سامي) 
على دخل سنوی (Y)‏ مقدار )12000( ویصرف له على فترات کل منها 

— فطول المدة الزمنية شهرا : 


2 12 





500 = = 
Ul‏ [ذا کان یصرفب علی فترات زمنیه کل مھا نصف شهر فان : 
^Mt = 1 | 12000 i‏ 
2 
12000 = 
48 
250 = 


. (15). Eugene A. Diulio: Macroeconomics Theory. Schaum's Outline Series, McGraw-Hill 
Book Company, New York, 1974, CH 15, 


fi في الطلب على‎ dal ولكنزية‎ AO باب الخامس عثر : الطاب على النقود . الفصل الثاني : انطرية‎ TIL 
وبالمغل إذا فرضنا الانفاق بمعدل ابت وکل أرصدة المعاملات قد‎ 
: یساوی‎ (Bd) ۰ [ستثمرت فى السندات فان متوسط ما یحتفظ به من سندات‎ . 


Bd = B-1(. Y Ya‏ ل 
2n 365‏ 


وعندما یکون الانفاق منتظما وتکون آرصدة المعاملات محتفظ بها فى 


صورة سندات وفی صورة نقود ؛ فان مقدار متوسط ما یحمله الفرد من 
أرصدة نقديه :)هو كالاتى 





Mos Eq ی‎ yas are Y ب0‎ 
2 365 2n , 365. 





وباختصار المعادلة السابقة نحصل على : 


m 2d Y va 
IL ond Mt = 1 CL) 





وهذه هی معادلة (Mt)‏ حالة إستثمار جزء من أرصدة المعاملات فى 
سندات . ویلاحظ الاختلاف بينها وبين معادلة (4). ففی المعادلة (5) توجد 
رى فى المقام وهی عبارة عن العدد الکلی لمعاملات السنوات بإفتراض عملية 
شراء واحدة وعملیات بیع عددها (n-1)‏ . وإذا ضربنا المعادة (4) فى سعر 
الفائدة ) العائد على السندات  )‏ فاننا نحصل غلى الایراد الکلی (R)‏ من 
الاحتفاظ بالسنذات کالاتی EL.‏ 


101 دع‎ 1) 2:1 (۷-۵ 
۱ 2n 365 


ویمکننا of Lad‏ نحصل على UIT WE‏ للمعاملات OL (C)‏ نحسب 
تكلفة العملیه الواحدة (2) ونضربها فى عدد المعاملات (n)‏ . 
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. وبالتالی فان العدد الأمثل لمعاملات السندات نما یتحقق عندما یکون . 
العائد الصافی چم قد عظم . أى إننا نعظم الفرق بين SIRO)‏ بين معادلتی 
)56 ) . 

ذلك Io] uS‏ کانت LASSI‏ بالكلقة لمعاملات السندات هی an)‏ عم 
والایراد الاچمالی من الاحتفاظ بالسنداث هو الموضح فى معادلة )5( 

... فالعدد الأمثل لمعاملات السندات Ging‏ عندما: 


RE. N‏ يتم تعظیمها 





N )ز-‎ 8=1)(_¥Y_)a-an 
| 2n ۰ 5 
: (n) وباجراء التفاضل بالنسبه ل‎ . 


dN i L.X. 39-4 
dn 2n? 365 


۱ لاان التعظیم فان Cone AN‏ آنها تساوی:(0) 
وحتی یمکن تن ام ۶ ی 





M SES it n - )ج‎ je ۱ 


وهی المعادلة الخاصة بالعدد الامثل من معاملات السندات 
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طلب النقود بغرض ble!‏ : 

والنموذج المتعلق بطلب النقود بدافع الإحتياط » هو فى نفس خطوط 
نمو 'tBaumot-Tobin*,,.‏ الخاص بطلب النقود بدافع المعاملات » فلا داعى 
للخوض فى تفاصيل هذا النموذج . فقد أوضحنا مسبقا الفوائد التی يجنيها 
of MI‏ مرن الابحتفاظ بارصد الاحتیاظی رولايد من :أن نقارن, ونوازن ode‏ الفوائد 
UKs‏ الفرصة الخاصة بالعضحية بالفائدة التی OS‏ من الممکن OF‏ یحصل 
علیها الافراد . وبالتالی » فنحن نکون أمام عملية موازنة ولحلال مشابهة EUS‏ 
التی آشرنا إليها فى حالة أرصدة المعاملات . فکلما إرتفعت آسعار الفائدة › 
فان تكلفة الفرصة الخاصة بالاحتفاظ بارصدة احتیاطی تزداد وبذلك يقل 
الطلب علی الأرضيدة التقدية dol oo a‏ وبالالی » سیکون لدینا تیجة 
مشابهة لتلك التی توصل Ul‏ تحلیل Baumol- Tobin?‏ “ والتی تقضی با 
طلب الارصدة النقدية بدافع الاحتیاط إنما هو دالة عكسية فى أسعار الفائدة . 
طلب النقو د بغرض ض المضاربة : 

تحليل””كينز“ الخاص بطلب الارصدة النقدية بدافم المضاربة كان محل 
انتقادات شديدة . ذلك OY‏ هذا التحلیل إنما یقضی OU‏ الأفراد سیحتفظون 
laa‏ بالنقود کمخزن للثروة وذلك عندما یکون العائد المتوقع من السندات 
أقل من العائد المتوقع من النقود . كما یقضی هذا التحلیل ol‏ الافراد 
سیحتفظون فقط بالسندات عندما یکون العائد المتوقع من السندات آعلی من 
العائد المتوقم من النقود . وفقط » فى الحالة النادرة عندما تکون توقعات 
الأفراد فیما یتعلق بالعائد من النقود والعائد من السندات متساویا » فان الأفراد 
— فی هذه الحالة ‏ یحتفظون بالائنین معا € آرصدة نقدية وسندات . فعملا 
ol‏ تحلیل C RSS‏ یقضی al‏ لا یوجد of‏ یحتفظ بمحفظة مختلطة op‏ 
لنقود والسندات کمخزن للثروة — آی نقود وسندات فى نفس الوقت . ولما 
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كان تنویع | لمحفظة إنما هی سياسة معقولة » فحقيقة أن هذا قلما یتحقق وفقا 
لتحليل ”كينز““ نما يعتبر نقصا خطيرا فى نظريته الخاصة بطلب النقود بدافع 
المضاربة . 


“James Tobin” (Bs‏ ببناء نموذج للطلب على النقود بدافع المضاربة حاول 
فيه أن یتجنب هذه الانتقادات الموجهة إلى تحلیل " کینز*" XM Ady. e‏ 
Tobin”‏ فى نموذجه إلى أن الأفراد لا يهتمون فقط بالعائد المتوقع من أصل 
بالمقارنة بالعائد المتوقع من أصل آخر عندما يقررون أى الأصول يحتفظون 
بها » وإنما يهتمون Laf‏ بمخاطر العائد من كل أصل . وإفترض “Tobin”‏ أن 
آغلب of SI‏ یحاولون تجنب cf BLUE‏ آنهم عادة لا برغبون فى المخاطرة . 
وأحد الخصائص الهامة للنقود هو أن العائد المتوقع منها أكيد . وقد إفترض 
Ta‏ أو هذا العائد Css)‏ أما لستدات ۾ d‏ الممکن أن تفرض cs‏ 
شديدة فى آسعارها » وبالتالی OB‏ العائد منها من الممکن أن یکون خطرا 
للغاية » بل من الممکن أن یکون سالبا . وعلیه ؛ فحتی لو أن العائد المتوقم 
من السندات كان يزيد عن العائد المتوقع من النقود » فان الافراد مع 45 > 
قد يفضلوا الاحتفاظ بالنقود كمخزن للثروة ذلك لان المخاطر المصاحبة لعائد 
النقود أقل كثيرا من المخاطر المصاحبة لعائد السندات . 


Ls‏ أوضح. تحلیل “Tobin”‏ آن الافر اد من الممکن أن يخفضوا مقدار 
المخاطر فى محافظهم عن طريق تتويع الاصول c‏ أى عن Gb‏ الاحتفاظ 
بالسندات والنقود . ويقترح النموذج أن الأفراد سوف يحتفظون بالسندات 
والنقود فى نفس الوقت كمخزن للثروة . ولما كان هذا من المحتمل أن يكون 
وصفا أكثر واقعية 54L.J‏ الافر اد من تحلیل PS sui, s"‏ 4[ فان منطق «Tobin?‏ 


(16) James Tobin, Liquidity Preference as Behavior Towards Risk", Review of Economic 


Studies Vol. 25 (February 1958), PP: 65—-86. 
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فیما يتعلق بطلب الأفراد على النقود بغرض المضاربه إنما يستيد إلى أرض آکثر 
۱۷ = 
صلا بة 


de,‏ أية حال » فان Tobin? DY bea‏ لتحسین تحلیل كينز" فيما يتعلق 
بطلب النقود بغرض المضاربه كانت فقط جزئيا ناجحة . فلا يزال غير واضح 
فيما إذا كان طلب النقود بغرض المضاربه موجود . فماذا عن الاصول AI‏ 

ا برد بها Wels ies‏ خضل pila Mo ie‏ . فهل سيكون هناك 
طلب نقود بغرض المضاوبة ؟. الاجابة : هى بالنفى > لأن الفرد سيكون أفضل 
ذائما عند الاجتفاظ بهذه الاصول عن الاحتفاظ بالنقود . فمحفظته ستنعم 
بعائد متوقع مرثفع وفی نفس الوقت لن تكون هناك مخاطر كبيرة . هل مثل 
هذه Spel‏ موجودة ؟. إن الاجابة نعم » إذونات الخزانة فى معظم دول 
العالم وغیرها من الأصول التى لیس هناك مخاطر فى تحصیلها وتحصل على 
عائد أعلى من العائد الذی تحصل عليه النقود . وبالتالی » لماذا یحتفظ الافراد 
بالبقود T AM prs,‏ 

وبالرغم من أن تحلیل “Tobin”‏ لم یوضح لماذا یحتفظ الأفراد بارصدة 
نقدية کمخزن للثروة c‏ إلا أن ables‏ کان pes cR Celi‏ 
بين الأصول المختلفة . ولاشك of‏ تحلیله كان حطوة هامة فى حقل التمویل 
الذی .یدرس تسعیر الاصول واتیارات المحافظ — تفضیل أصل عن hel‏ 
آخر . 
والخلاصسة: . . : 

وان كانت محاولة “Tobin”‏ تحسین تحلیل Ga sS‏ یتعلق بطلب النقود 
بغرض المضارية لم یحظی الا فقط بنجاح جزئی » وإنه لا یزال هناك شك 


(17) Gordon R.J. : Macroeconomics Sth ed.PP: 498—499. — .......... مرجع سابق‎ 
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Los‏ اذا ركان هدا العنصر من الطلب على Wine Suess spi‏ 3 نموذج طلب 
النقود بغرض المعاملات وطلب النقود بغرض الاحتیاط وجعلهما دالة عكسية 
فى سعر الفائدة جعل فرض ol 3 RS.‏ طلب النقود حساس بسعر الفائدة — 
وبالتالی E tate Olan OF‏ فرش الیل AE oubli‏ 





المقارنة بين نظرية ”3 “Oly‏ ونظرية AS s‏ 


سس 





هناك الکثیر من الاعتلافات بين نظرية ””فريدمان““ فى الطلب على النقود 
و نظرية S‏ ^" ۰ 


آو له : بادحال ""فریدمان؟" الکتیر من الاصول البديلة للنقود فى نظریته » فهو 
بالتالی أقر بأن هناك اکثر من سعر فائدة له آهمية فى إدارة الاقتصاد القومی 

Eo مع ار" یج‎ > la; 
عائداتهم تتحرك معا إلى درجة كبيرة ۰ فلو ان هذا‎ ol اغتقد‎ a - السندات‎ 
صحیح » لكان العائد على السندات مؤّشرًا جيدًا للعائد لمتوقم علی الأضبول‎ 
المالية الأخرى » وما كان هناك حاجة لادحالهم منفصلين فى دالة الطلب على‎ 
: s i 


زانیا : وكذلك على نقیض Je ^ i.‏ فان ””فريدمان““ by‏ إلى النقود والسلع 
کبدیلین » بمعنی أن الافراد ود ی غبوا فی أن یقرروا مقدار 
النقود التی سیحتفظون يها . ولهذا السبب فان *"فریدمان؟" ضمن العائد المتوقع 

من السلع کبند فى ذالة طله على النقود . BAB‏ بان التقود c^ glo‏ 
بدیلان يدعو إلى أن التغیرات فى كمية النقود puit dedos‏ 


الکلی . 
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Wh‏ : بالاضافة إلى ذلك » ob‏ ""فریدمان؟* AST‏ على موضعین یمیزان طلبه على 
النقود عن نظرية ""کینز"" فى تفضیل السنيولة . فلم یفترض * "فریدمان أن العائد 
لمتوقع على النقود ثابت كما فعل ""کینز*" . فعندما ترتفع أسعار الفائدة فى 
الاقتصاد c‏ فان البنوك تحقق فائدة آکبر على القروض التی تمنحها » وهم 
یسعون إلى جذب ودائع p‏ لزيادة قروضهم التی أصبحت آکثر ربحا . فإذا 
لم يكن هناك قیود على مدفوعات الفائدة على الودائع فإن البنوك تجذب قدرا 
أكبر من الودائع عن طریق دفع أسعار فائدة عليهم . ونظرا OY‏ الصناعة صناعة 
منافسة ALAS‏ > فإن العائد المتوقع على النقود المحتفظ بها فى صورة ودائع 
me‏ مع إزتفاع أسعار الفائدة على السندات وعلی القروض . وتتنافس البنوك 

فى الحصول على الودائم حتی لا یصبح هناك آرباح ضائقه . وهی بقیامها 
بذلك نما تحاول أن تغلق الفجوة بين أسعار الفائدة على القروض وأسعار 
الفائدة على الودائم . والنتيجة الخالصة لهذه المنافسة فى صناعة البنوك هو 
ol‏ يبقى (م : - (ro‏ ( الفرق بين آسعار الفائدة على السندات وأسعار الفائدة 
على النقود ) نسبیا ثابتا عندما يرتفع سعر الفاگدة © . 


ولکن GUL‏ یحدث فى حالة وجود قبود على مقدار الفائدة التى یمکن 
أن تدفع بواسطة البنوك على ودائعهم . هل العائد المتوقم على النقود یکون 
ثابتا ؟. وعندما يرتفع سعر الفائدة هل برتفع T)‏ -0) أيضا . یعتقد ""فریدمان»» 
أن هذا لن یحدث . ویری ""فریدمان»" أنه بالرغم من أن البنوك قد تکون مقيدة 
فى دفع فوائد على ودائعها e‏ الا أن هذه البنوك — مع ذلك تتنافس Lad‏ 
بينهما على آساس الثوعية . فمثلا » OF‏ فى إستطاعة البنوك تقدیم خحدمات 
أفضل لأصحاب ello yl‏ عن طريق توفير عدد أكبر من النوافذ c‏ وتوفیر حدمات 
الصرف السريعة UY‏ عن طریق توفیر هذه الالات M‏ أماكن متعددة ( 
وتقصیر مدة المعاملة داخل البنك » إلى غير ذلك . ونتيجة لهذه التحسینات 
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فى خدمات البنوك فإن العائد المتوقع من الاحتفاظ بالودائع سیرتفع . وعلیه » 
فإنه بالرغم من القیود على مدفوعات الفائدة النقدية » فقد نجد أن رتفاعا 
فى سعر فائدة السوق سوف يرفع العائد المتوقع على النقود بقدر كاف بحيث 
أن رم, ‏ .م سوف يبقى نسبيا ثابتا . 

فعلى خلاف نظرية ””كينز“ التى تقضى بان أسعار الفائدة هی محدد هام فى 
الطلب على النقود . فان = ”فريدمان؛“ تصرح أن تغيرات أسعار الفائدة ليس 
لها سوی Jb‏ ضعیف على الطلب على النقود . 

وبالتالى فان دالة ”فريدمان““ فى الطلب على النقود تقضی Ob‏ الدخل الدائم 
هو المحدد الأول للطلب على النقود . وعليه» فان معادلة الطلب على النقود وفقا 
لنظرية "فریدمان"" یمکن [ختصارها على الوجه الآتى : 


"oe M = f(Y,) 


5 فوجهة نظر “Friedman”?‏ آن دالة الطلب على النقود غير حساسة 
بالنسبة لأسعار الفائدة ‏ لیس لأنه یری أن طلب النقود غير حساس لتغیرات 
فى تكلفة الفرصة الخاصة بالاحتفاظ بالنقود ولكن OY‏ التغيرات فى سعر 
لفائدة إنما لها آثار ضعيفة على تكلفة انفرصة . فتكلفة الفرصة T Ed"‏ 
بل pur jac‏ مدقم o‏ لول ال ری aset‏ را 
فى أسعار الفائدة سوف یصحب بإرتفاع flee‏ فى العائد المتوقع على النقود . 


ب والموضو ع الثانی الذی ركز عليه “Friedman”‏ هو إستقرار داله 
" الطلب على لنقود . وعلی نقیض من " کینز"" » “Friedman”? 9B‏ يرى آن 
الذبذبات العشوائية ئية فى الطلب على النقود الجدودة ¢ وان الطلب علی النقود 
کان يتنبا به بدقه بواسطة Clb äl‏ النقود . فاذا فان افا as‏ إلى 
و جهة نظره الخاصة Ob‏ طلب النقود غیر حساس للتغیرات فی آسعار الفائدة › 
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فان ذلك يعنى أن سرعة الدوران يمكن التنبوٌ بها بدرجة كبيرة . ويمكننا أن 
CS p‏ ذلك من إستنتا ج سرعه الدو ران بناء علی معادلة طلب النقود الاس 
) معادلة (9) ) . 


UJ,‏ كانت العلاقة بين (ملآ & یمکن adl‏ بها » فان Xi»‏ طلب على 
النقود تکون مستقرة وهذا یعنی ضمنیا أن سرعة الدوران آیضا تکون من 
الممکن fall‏ بها . فلو أننا نستطیع أن نشبا يما ستکون عليه سرعة التداول 
خلال الفترة القادمة » OB‏ تغیرا فى كمية النقود سیترتب عليه قدر من الانفاق 
لکلی یمکن Stl‏ به . وحتی لو أن سرعة الدوران لم يعد ينظر إليها على 
أساس أنها ثابته » فإن عرض النقود سيستمر هو المحدد الأول للدخل النقدى : 
كما تقضى به نظرية كمية النقود . adeg‏ » فان نظرية Friedman"‏ ^ فى 
الطلب على النقود فى الحقيقة نما هى إعادة صياغة لنظرية كمية النقود لأنها 
تقودنا الى نفس الخلاصة فیما یتعلق Me‏ النقود للانفاق الكلى ' 


وقد سبق أن أشرنا إلى أن نظرية تفضيل السيولة ‏ التى تقوم على une‏ 
Zool‏ تالفائدة te all. apia‏ للطلیت agli de‏ بي Oy Sinn‏ تفس 
لنا تح ركات سرعة الدوران المتفقة مع حرکات الدورات الاقتصادية . m‏ 
تستطيع نظرية “Friedman”‏ أن تفسر لنا هذه الظاهرة ؟ 


ومفتاح الحا ٠‏ لاجابة هذا السوال هو وجود الدخحل الدائم 
“Permanent Income"‏ ولیس. الدخل المقاس فى. دالة. الطلب على النقود . 
فما الذی يحدث للدخل الدائم فى أوقات رواج الدورة الاقتصادیة؟. نظرا OY‏ 
معظم الزيادة فى الدخل ستكون إنتقالية » فإن الدخل الدائم سوف يرتفع 


۰ 
الباب الخامس عشر : الفصل الثاني : المقارنة بين نظرية «فریدمان» و نظرية «کینز؛ VE‏ 
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بمقدار Jil‏ كثيرا من الدخل المقاس : فدالة “Friedman”‏ فى الطلب على 
النقود توضح أن الطلب على النقود سيزداد بمقدار صغير باللسبة للزياذة فى 
الدخل المقاس . وكما توضح معادلة (10) فان سرعة الدوران سوف تزداد, . 
وبالمثل فإنه فى وقت الركود من الدورة الاقتصادية » فان الطلب على النقود 
سيهبط بسبة أقل من هبوط الدخل المقاس » ذلك لأن الدخل الدائم سینخفض 
بمقدار أقل من إنخفاض الدخل المقاس وستهبط سرعة الدوران . وبهذه 
الوسيلة فإن حركات سرعة الدوران تكون متفقه مع حركات الدورة ‏ 
الاقتصادية . 
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eli t AE‏ تام سس سا هه ی ae‏ مسج تسف ای 


والخلاصسة: : ۱ ۱ 
إن نظرية “Friedman”‏ فى الطلب على النقود Lei]‏ تستخدم طریقه مشابهة 
لطريقة “Keynes”‏ واقتصادی "Cambridge‏ » ولکنها لا تدخل فى تفاصيل ‏ 
دوافع الاحتفاظ بالنقود . وبدلا من ذلك » “Friedman” OB‏ إستخدم نظرية 
طلب الأرصدة لإيضاح أن الطلب على النقود دالة فى الدخل الدائم والعائد 
المتوقع على الاصول البديلة بالنسبة للعائد المتوقع على النقود . وهناك 
إختلافان otc‏ بیرق کل من نظرية “Friedman”‏ ونظرية “Keynes”‏ : 


)1( يعتقد Friedman”‏ أن التغيرات فى أسعار الفائدة لها أثر ضعيف على 
WS‏ الفرصة الخاصة بالاحتفاظ بالنقود وبالتالى» على الطلب على 
النقود . و عليه » فهو على عکس "Keynes"‏ — يرى أن الطلب 
على النقود غير حساس Ol pad‏ سعر الفائدة . ۱ ۱ 

(Y)‏ بالاضافة إلى ذلك > Au “Friedman” Old‏ عن “Keynes”‏ فی أنه 

يؤكد على أن دالة الطلب على النقود لا تخضع لتقلبات شديدة وأنها 


مستفرة . 
وهاذان الاعتلافان نما یشیرنا إلى أن سرعة الدوران یمکن fell‏ بها . 
٠‏ وبالتالى » فان نظرية Friedman"‏ نما تنتهى إلى نفس خلاصة نظرية الكمية 
التى تقضی OL‏ كمية النقود Lei]‏ هی المحدد الأول للانفاق الکلی . 


— 


مراجع الباب الخامس عشر evr‏ 
ro‏ فش ای ——— 


(1) Baumol, W.,'"The Transaction Demand for Cash: Arr Inventory 
Theoretic Approach". Quartely J ournal of Economics (Novamber 


1952) : 545 - 560. 

(2) Fisher, Irving : The Purchasing Power of Midi (New York. 
Macmillan 1911) . 

(3) ۱ Friedman, Mitton, “The Quantity Theory of Money, A Restatemcn d 
in Friedman ed., Studies in the Ciani Theory (Chicago: University 


of Chicago Press 1956) . 


(4) Goldfeld, Stephen M., “ The Demand for Money Revisited "', 


Brookings Papers in Economic Activity 3 (1973) : 577 - 638 . 
(5) Gordon, Robert J. ** Recent Developments in the Theory of Inflation 


and Unemployment" Journal of Monetary Economic (April 1976) . 


(6) Judd, John P. ang Scadding, John L. ‘“The Search For A Stable 
Money Demand نان‎ ", Journal of Economic Literature 90 


(September 1982) PP : 993 - 1023. 


(7) Laidler, David: The Demand for Money : Theories and Evidence 3rd. 
. edition (New York: Harper & Row, 1985). | 


(8 Modigliani, Franco, **The Monetarist Controversy, or Should We 


il 


— A 





۳۳۳ —— ———————— —— ee 


vere‏ الباب الخامس عشر : الطلب على النقود . الفصل الثاني : : النظرية الكينزية والكينزية الحديثة في الطلب على النقود. 
سح 
Forsake Stabilization Policies ۲۳۰ American Economic Review (March‏ 
| . )1977 
Sargent, Thomas Rational Expectations, the Real Rate of Interest‏ )9( 
ی ۳۹ 9 S‏ = 
and the Natural Rate of Unempleyiment”’ gum Papers on‏ 
Economic Activity (No,. 2, 1973) .‏ 


۱ 
لباب الساد 
س عند 

> y 


ليه 


ر الاقتصاد | 
لمفتوح ( 





es ^ 
q heo ^ 


An. 


“an, 8. p » 

« i Pe وه‎ V 
el oie Shin 1 
7 + S — 2 


3-5 


La 


T 








الباب السادس عشر : المعاملات الاقتصادية الدولية : «الاقتصاد المفتوح؛ ۱:۳۷ 





المعاملات الاقتصادية 


j‏ ارت :””الإقتصاد ی 





لم تكن المراجم الغربية فى à AJ‏ اافتصادية ral‏ — وا 
cts i‏ — تهتم اهتماما کبیرا بدراسة قطاع العالم الخارجی تقل | SY‏ 
الاقتصاد الدولی لم يكن یمثل الا جزءا طفیفا من نشاط الاقتصاد ANI‏ . 
ولكن لم يعد الامر كذلك هذه السنوات بعد i‏ زادت آهمية المعاملات 
الاقتصادية الدولية c‏ وبعد هذا الاتجاه نحو «العالمية » . ففى الولايات 
المتحدة حوالی | E‏ الوظائف ترجع مباشرة إلى التجارة الدولية وربما 
(۷۰) من المنتجات التی OLY JI T d‏ المتحدة Ta‏ تواجه منافسة 
مباشرة من سلع تنتج فى الخارج . وما يقال عن الولايات المتحده یمکن أن يقال 
Lal‏ عن الكثير من الدول الغربية » وربما بدرجات متفاوته من دول إلى 
أخرى . أما بالنسبة للدولة النامية فان أهمية المعاملات الدولية واضحة WI‏ 
تمثل نسبة كبيرة من نشاطها الاقتصادى الكلى . بل إن أحد العيوب فى 
إقتصاديات هذه الدول هو تبعيتها إلى إقتصاديات دول أخرى . وتتمثل هذه 
التبعية فى الزيادة المبالغ فيها فى نسبة ما تمثله المعاملات الاقتصادية الدولية 
ud‏ قد تصل فى بعض إقتصاديات الدول النامية إلى أكثر من (A+)‏ من 
مجمل نشاطاتها الاقتضادية . 


وأهيمة الإقتصاد الدولى تظهر فى أن فعالية السياسات الاقتصادية الداخليه ‏ 
إنما تتوقف علی الظرو ف الا قتصادية العالمية وعلی المو سسات وعلى الأحداث 
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المالية العالمية ؛ فكل هذا له الأثر الظاهر على الاوضاع الاقتصادية والمالية 
المحلية ; 


وبالاضافة إلى ذلك c‏ فان التجارة بين الدول Y‏ تؤدى فقط إلى زيادة 
الرفاهية المادية للدول المتعاملة وإنما تساعد علی تحقیق السلام العالمی . فمن 
الصعوبة بمکان أن تدخل دولة فى حرب مع دولة أخرى تکون هی المورد 
لموارد الدولة الأولى أو هی السوق الرئیسی لصادراتهاً فإحتمال الخلافات 
والحروب تکون اکبر بين الدول التی لا تکون هناك آى روابط إقتصادية بینها . 


ویهدف هذا الجزء من الدراسة إلى ادال البعد الدولی بوضوح فى النظرية 
الاقتصادية الكلية وما تتعرض له من مشاکل على النحو السابق . وعلی القاریء 
أن يضع فى shoe}‏ أن الاقتصاد الدولی فرع مستقل بذاته فى دراسة علم 
الاقتصاد . ومن غير الممكن أن نعالج هنا كل الموضوعات ذات العلاقة بهذا 
الحقل الفرعى . وسيكون هدفنا هو تغطية تلك الأفکار ذات العلاقة 
Je clt sili‏ االدراسة فى هذا اتاب وای على Pal pioa Mpa‏ 
odii dui di‏ | للأحداث الاقتصادية الحديثة 





Balance of Payments میزان: المدفوعات‎ 


dys‏ عار انتم والخدمات, بین دولّة ما وین العالم الخارجی.فی حسابات 
Olay‏ مدش cole‏ علد Yale Tall OT OMNE‏ متيو NIS‏ 
تدفق النقود داخل —inflow Jol‏ إنما تعامل کعملیات دائنة . فصادرات 
السلع والخدمات والاصول المالية هى المورد الاساسی للعملیات الدائنة . آما 
۱ العملیات التی Ye Gin‏ مدفوعات ‏ تدفق النقود خارج الدول 
outflow‏ - نما هی عملیات مدينة . فواردات السلع والخدمات انما هی 
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Joe‏ ۱۲ -۱) ميزان المدفوعات لدولة ما 








صادرات وواردات السلع — ane Yes fe:‏ 
رصید ميزان العجارة QA TIC‏ مه Se eet‏ مزه ۱ 


ES CN Ia s ( dle ) الخدمات‎ 


amen y} 0 EES ۱۵ جع‎ .) dhe ) co» pel 
MER e seme 2 sammie رصید العملیات الجارية‎ 


۱۲۵ + Jo. ۲۵ المال الخاص‎ ۳ eS > 


> کات را المال الحكومي (غير الاحتياطي)  o—‏ ۱ وچو ` wie‏ 2 
رصید حساب رش المال Tre VS), ۰ > usus‏ 


حساب الاحتیاطی الرسمي 


T PM - آرصدة الاحتياطي الرسمیی‎ 
Fr HEN NEN ات‎ TM, | 


رك خاب الايا ارتي Ga ^ nahen - — fn‏ 


Ys - sib" ے‎ csi ۱ والسهو‎ x! 





ملحوظة أو تاو من عملة الدو TR if ui ) à)‏ العملة » E EN.‏ الإسترليني أو الدینار 
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عبارة عن قيود مدينة فى حسابات ميزان المدفوعات . ولما كانت المعاملات 
التى تدون فى حسابات ميزان المدفوعات يتبع فى قيدها نظام القيد المزدوج » 
فان ميزان المدفوعات ‏ من وجهة النظر هذه لابد وأن يكون فى حالة 
توازن باستمرار . ولكن الحسابات الجزئية فى هذا الميزان هى التى قد تظهر 
. عجزا أو فائضا . وفى الحقيقة » فان توازن هذه الحسابات الجزئية أو عدم 
توازنها هو الذی يكون موضع الا هتمام لانه هو الذى يساعد فى تفهم كيف 
تؤثر التجارة الدولية على الاقتصاد المحلى . ويمثل جدول (VV)‏ ميزان 
مدفوعات إفتراضى لدولة ما . 


الحساب الجارى The Current Account‏ 
صادرات وواردات السلع والخدمات بالاضافة إلى التحویلات من جانب 
واحد US] Unilateral Transfers‏ تدون فى الحساب الجاری . وصادرات 
وواردات السلع تشمل كافة أنواع السلع التى تصدر أو تستورد سواء CATT‏ 
سلعًا إستهلاكية ‏ زراعية أو صناعية _ أو سلعًا إنتاجية ( رأسمالية  )‏ هذا 
بالاضافة إلى المواد الأولية . وتدخل نفقات السياحة Tourism‏ فى هذا 
الحساب . قسياحة الأجائب داخل الدولة تعتبر صادرات بينما عمليات السياحة 


الميزان التجاری Merchandise Trade Balance‏ 
ویدون فى هذا الحساب الصادرات والواردات من السلع ورصید هذا الحساب 
قد يكون دائنا ويسمى فى هذه الحالة فائض الميزان التجارى  Lol‏ إذا كان 
الرصید مدینا QU‏ له العجز فى المیزان التجاری . ویمثل العجز فى هذا 

۱ ; Est الو‎ 
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Le ul‏ حساب العملیات الجارية فهی عبارة عن عملیات الخدمات 
Service Transactions‏ ۰ ویدخل ضمن oda‏ العملیات الخدمات المالية الى 
تؤديها الدولة للأجانب والارباح » وأرباح الأسهم المستثمرة فى الخارج » 
ومصاریف c Js YI‏ ومصاریف نقل البضاعة نما تدخل آیضا فى هذا الجزء 
E A EIE A‏ | 


والجزء الأخير من الحساب الجاری إنما هو عبارة عن التحویلات التی 
تتم من جانب واحد وتشمل العملیات ied‏ والمعاشات » والمساعدات 
. الأجنبية » والهبات الحكومية الأخرى . 
illas‏ ر آس المال The Capital Account‏ 

ویشمل هذا Usi colui‏ و المال المالی Financial Capital‏ عبر 
الحدود الدولية . ویجب أن نکون هنا حذرین فى استخدام المصطلحات . 
فمصطلح درس المال » عادة ما نستخدمه بمعنی رأس المال المادی 
Physial Capital‏ — آی المعدات والالات و المصانع .4 لکن عندما نستخدم 
مصطلح درس المال » فى الاقتصاد الدولی ab‏ یعنی رأس JUJ‏ 
( النقدی  )‏ تدفق النقود عبر الحدود الدولية . آما تعبیر الاستثمار فإنما Bale‏ 
ما يستخدم بمعنی الاستثمار الاجنبی المباشر Direct Foreign Investment‏ — 


أى شراء أو بناء المصانع فى الخارج . 


والکثیر من القیود فى حساب رأس المال هى عبارة عن قروض ومدفوعات 
نتيجة یود فى الحساب الجاری . فمثلا c‏ عجز فى حساب العملیات الجارية 
قد يتطلب من الدوله الاقتراض لسداد ثمن الواردات » والفائض إنما يعنى أن 
الدولة قد أقرضت الدولة الأخرى التى إشترت منها صادراتها . فمثل هذا 
الإقراض » وكذلك الأرصدة التى توجه إلى الإستثمار الأجنبى المباشر تظهر 
مت M n MAE‏ ۱ ۱ 





۷ الباب السادس aim s ye‏ و هد : **-الاقتصاد المُفتوح *. 





وقد تبدو طريقة 45 الحسابات فى ۳9 T‏ وان المال غريبة فى بادیء 
الأمر . فالقید فى الجانب الدائن من حساب رأس مال الدولة یحدث EUS)‏ 
عندما یتدفق راس المال المالی Financial Capital‏ داخل الدولة . ولکن ذلك 
يكون مصحوبا بتدفق الأصل المالى Financial Asset‏ خارج الدولة , فمثلا 
عندما یقوم المواطن الکویتی بشراء سهم من سوق الأوراق المالية فى القاهرة » 
فهذه عملية مدينة فى حساب رأس المال فى ميزان مدفوعات الکویت '» هذا 
بالرغم من أن ملكية هذا السهم المشتری قد تحولت إلى المواطن الکویتی 
والذى قد يصبح أفضل مما كان عليه . أما عائد السهم النشتری فإنه يقيد 
فى حساب العملیات الجارية کعملية دائنة . p‏ 

وعندما یزداد الاستثمار pos‏ داخل الدو A‏ نتيجة لار تفاع سعر الفائدة 
بها و كنتيجة لقوة إقتصاد هذه الدولة € فهذا یوفر للدولة الارصدة الضرورية 
لیس فقط da‏ ما لدیها من عجز فی ميزان العملیات الجارية بل Waal‏ الارصذة 
للازمة لسداد العجز فى موازنة الحکومة . وهذا واضح من المعادلة الاتية 
Coa‏ نی ol‏ اشنا إليها دض تباب الحسابات js‏ : 


5 - 1+ ۰ T + R) 4 X, 


ES الولایات المتحدة الامريكية — التی ینطبق علیها الوضع‎ ud 
ملیون دولار‎ (A£) سابقا فى السنوات القليلة الأخيرة  فان الأجانب یحملون‎ 
(LA) من سندات الحكومة الأمريكية فى سنة(۱۹۸۰). ویقدر هذا بحوالی‎ 
من مقدار الدين الحکومی . ویلاحظ أن الاستثمارات الاجنبية داخل الدولة‎ 
تؤدى إلى زيادة المديوتية الدولية للدولة . وهذا ما حدث بالنسبة للولایات‎ . 
المتحدة الامريكية » فزيادة الاستثمار الأجنبى داخل الولایات المتحدة قد‎ 
یعکس وضع الاستثمار الصافی للولایات المتحدة . ففی خلال عشر سنوات‎ 
By فى العالم إلى‎ atl تحولت الولایات المتحده الامريكية من آکبر دولة‎ 





VETY “Balance of Payment” السادس عشر : ميزان المدفوعات‎ eaa 





مدينة عالمیا . ومثل هذه pL‏ قد لا تکون بالسوء الذى قد تبدو به LJU‏ 
أن هذا الاقتراض من جانب الدولة نما یستغل فى زيادة الاستثمار وفی مواجهة 
العجز فى موازنة الحكوية . ولکن يجب أن نضع فى إعتبارنا آنه فى Ju‏ هذه 
لاوضاع فان الأرباح والفوائد وأرباح الأسهم ستدفق خارج الدولة فى 
المستقبل |3 of‏ ملكية هذه الاستثمارات الجديدة كانت "dr sud‏ 


الأجل ina:‏ رش SE > de cite‏ روزن را 
الطويلة الأجل نظرا لأنها عادة ما كو موثقة. . 


ولكن هناك الكثير من حرّكات رؤوس الأموال القصيرة الأجل التى تكون 
غير مسجلة . ولهذا السبب فان الحساب الخاص بالخطاً والسهو Errors and‏ 
Omissions‏ ] جدول ( 0۱-۱ ] fle‏ کجزء من حساب Ms‏ المال وان 
كنا قد أدرجناه فى أسفل الجدول حتی یمکن أن یتضح كيفية حسابه . وبعد 
جمع کل القیود الدائنة والمدينة المسجلة فان الاختلاف بینهما نما یفترض 
أنه تعارض (حصائی Statistical Discrepency‏ . 
حساب عمليات الاحتیاطی الرسمی Official Reserve‏ 

إن حساب العملیات الجارية وحساب رأس المال یسجل بهما العملیات 
المستقلة Autoneinous‏ الخاصه بح ر کات السلع والخدمات الخاصة بالافراد . 
وتظهر هذه العمليات التجارية كدائنة أو مدينة فى ميزان المدفوعات . وعلی 
العكس من ذلك » 0 العمليات الحكومية الخاصة بالاحتياطى الرسمى إنما. 


هی > کات تسویه يلو ما ننه با Las‏ بها التاثير مباشرة Öl ze T.‏ 
المدفوعات . 


(1) Brown, W.S. : Macroeconomics. PP: 281---287 2 eene مرجع سابق‎ 
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وحساب عملیات الاحتیاطی الرسمی إنما یشمل نوعين من العملیات : 
Yall‏ ؟ لو of‏ العملیات المستقلة كانت فى حالة عجز ‏ فان البنك الم ركزى 
یستطیع أن يمول هذا العجز عن طر يق بیع J po‏ الا یاطیهد leseveAssels‏ 
مقابل الصرف الأجنبى . وهناك ثلاث أنواع من أرصدة الإحتياطى تكون 

متوافره La‏ بمثل ea‏ العملیات : العملات الأجنبية » الذهب وحقوق 
السبحب الخاصة (SDRs) Serie grim: Rights‏ المسحوبه على صندوق 
axi‏ الدولی . والرقم )£7( 7 یعنی أن البنك المرکزی قد باع ما قیمته 
)$( بلیون من إحتياطيه وذلك pe‏ جزء من العجز فى العملیات الجارية . 
والرقم )١-(‏ یعنی أن البنوك الم ركزية الاجنبية قد باعو هذا القدر من العملة . 
وهذا یمثل إنخفاضا فى إحتياطى البنك الم رکزی . 


والنوع الأحر من العملیات التی تسجل فى حساب معاملات الاحتیاطی 
لرسمی هی عملیات التدخل المباشر فى آسواق الصرف الاجنبی وذلك بغرض 
لتاثیر على سعر الصرف . ففی سنة (۱۹۷۸) إستخدمت الولایات المتحدة 
الأمريكية إحتياطى العملات الاأجنبية لشراء الدولار فى الأسؤاق العالمية وذلك 
فى محاولة لمنع الدولار من" انخفاض قیمته فى الأسواق العالمية . 


وجدول (VN)‏ یوضح كيف ol‏ عمایات. wie‏ الا حتیاطی — 
تسیا عير دات Cy aanl‏ من العجز الکبیر فل حساب العملیات 
الجارية » فان "الاحتیاطی الاجنبی تدفق داخل الدولة . وقد كان ذلك ممکنا 
dud‏ وذلك سباق راس المال الخاص elem‏ ودد ر واک ا 
فى حالة ما إذا كان pw‏ الصرف مرنا » فإن تسوية ميزان المدفوعات عن 
طريق الاحتياطى الرسمى تصبح ذات أهمية بسيطة . 


. )۱( في جدول‎ CO) 
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تحدید سعر الصرف ۲ : 

Gall 43‏ ف هو عبازه*عن sad a‏ ای ke‏ بعملة 2333 
مقومة بعملة الدولة ce ME‏ ج فمثلا فان الدولار ex We‏ مبادلته بحوالی (Y)‏ 
مارك ألمائر ' (DM)‏ وعلیه فإن: سعر صرف «الدولار/المارك» يمكن أن . 
يكتب 2DM)‏ = $1( وهذا يساوى )$0.50 = DM‏ 1) . وفى”الأمئلة التاليف 
فإننا سنفترض للسهولة أن سعر الصرف هو بين دولتين . ولكن فى الحياة 
: الواقعية » فانه عادة من المفيد أن نتكلم عن سعر الصرف الموزون بالتجارة 
Trade Weighted Echange Rate‏ — الذى هو عبارة ی ر قم لسعر الصرف 
بالنسبه لجميع العملات للدول التی يتم التعامل معها . 

وآسعار الصرف هامة لعدد من الاسباب . فکلما abs Clay UIT‏ عدد 
us‏ من الدولارات لشراء المارك uds c SUSY‏ کانت آسعار السلم الالمانية 
غالیه بالنسبه للو لایات المتحدة . وبالمثل » فان سعر الدولار مقوما بالمارك 
الألمانى يؤثر على آسعار سلع الولایات المتحدة بالنسبة للألمان : وعندما تزداد 
قيمة Appreciats dhe‏ فان هذه العملة يزداد سعرها . فمثلا » خلال الفترة 
ما بين سنة (۱۹۸۰) وسنة )١ VAL)‏ فان سعر الدولار ارتفع من OA)‏ إلى 
(۲,۸) مارك آلمانی لكل دولار » فهذا یمثل زيادة فى قيمة الدولار 
Appreciation‏ مقدارها حوالی (5۰) . وتدهور العملة Depreciates‏ عندما 
یهبط معرها . xus‏ المارك الالمانی بالسبه للدولار ‏ قد تدهورت 
Depreciated‏ وذلك خلال السنوات من OA)‏ إلى (۱1۹۸4) . والاثر 
المباشر الهام لأسعار الصرف على آلاقتصاد المجلی هو على معدل التضخم . 
فعندما تزداد قيمة الدولار » فون أسعار السلع due VI‏ بالنسبة للو OLY‏ المتحدة 
الأمريكية تصبح رخيصة . وهذا يؤدى إلى تخفیض التضخم حیث أن أسعار 


(3) Brown,W.S. Macroeconomics PP. 286—293». مرجع سابق‎ 
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السلع الأجنبية المستوردة تدخل فی حساب الرقم القیاسی المحلی . هذا 
بالاضافة إلى :أن آسعار الصرف انما تؤثر على المنافسة العالمية . فمثلا » عندما 
إرتفع سه, الدولار فى الثمانینات ( مقوما بعملات الدول الأخرى ) فإن السلم 
الامريكية إرتفعت آسعارها فى الخارج ولم تعد تستطیم مواجهة المنافسة فى 
Gl gen‏ العالمية . 
آسعار لصر 3 المر 4 Flexible Exchange Rates‏ 

آسعار الصرف ما هی إلا آسعار » وفی CLE‏ التدخل الأجنبى » فانها 
تتحدد بواسطة قوی العزض والطلب . وشکل (۱-۱) یوضح سوق الصرف 
pes‏ . وبغرض التبسیط » فسنفترض أن التجارة قائمة بين الولایات المتحدة 
الامريكية وبين بریطانیا فقط . وسعر صرف الدولار وضع على المحور الرأسى 
ny‏ الدولار امقوما -بالاسترلینی ) . والاسعاز. الاعلی er‏ جولارا أقری 
بمعنی of‏ قدرا آکبر من الجنیهات الاسترلينية یکون مطلوبا لشراء الذولار. 
Uf‏ المحور الأفقى فيمثل عرض وطلب الصرف الأجنبى . وفی مثلنا » الصرف 
الاجثبی عبارة عن sue‏ الدولارات التی يعم الاتجار بها فی السوق العالمی . 


ومنحنی cb‏ الدولار — (Dg)‏ س نما يمثل طلب الانجليز للدولار : 
والمواطنون البریطانیون یطلبون الدولار وذلك بغرض شراء السلع والخدمات 
والاصول المالية الا مر f LS‏ ومثل جمیع منحنیات الطلب فان (D jer‏ 
نما ینحدر إلى" feat‏ . وعندما يكوك الدولار Ule‏ مقوما بالجنیهات 
الاسترلینیه » OB‏ آسعاز الصادرات الامريكية مقومة بالاسترلینی تکون مرتفعة . 
وبالتالی » فان المواطنین الانجلیز متوف تشترون" كميات HA‏ من السلع 
الامريكية وبالتالی فان الامریکان سوف یصدرون کمیات أقل من السلع 

(Oa, 
— rm 


(4) Gordon R.J. : Macroeconomics Sth ed. PP: 426—429, <... مرجع سابق‎ | 
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ومنحتی عرض الدولارات — )$5( — Lil‏ يمثل عدد الدولارات التی 
Gau‏ المواطن SY‏ لشراء الصادرات البريطانية. فالمواطن الأمریکی 
یستبدل الدولارات بالاسترلینی حتی یستطیم شراء السلع الانجليزية . فعندما o‏ 
يتم مبادلة الدولار بعدد قلیل من الاسترلینی © 0.3 = 1 8) فان السلع 
الانجليزية 2 تکون غالية الشمن . وبالتالی فیکون هناك عدد قلیل من الدولارات 
التی تقدم فى السوق Cu.‏ تزاد قيمة الدولار )£ 0.5 - 81) فان آسعار 
السلع البريطانية مقومة بالدولار سوف تنخفض . وبالتالی فان المواطنین 
caia‏ سوف لبون تلع x e‏ اركب Fa‏ بوخ ناذا Gp aia‏ 
لدولارات یکون منحنی صاعدا إلى أعلى . ویلاحظ ol‏ عرض الدولارات إنما 
Clb 285 Ys‏ الامترلیتی . وفی الحقیقه » فان نفس التحلیل یمکن أن يتم . 
من وجهة النظر البريطانية وذلك باستخدام عرض وطلب الجنیه الاسترلینی . 


وتقاطع منحنی طلب الدولارات — P. d‏ ب مع منحنی عرض 


شكل ( (V ld‏ 
سوق الصرف الاجنبی. 
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الدو لارات — (Sg)‏ — یحدد سعر صرف التوازن . وبالتالى» UJ ails‏ كان 
طلب الدولار نما یمثل صادرات الولایات المتحدة وعرض الدولارات یمثل 
واردات الولایات TM‏ هذه النقطة إنما تتفق مع وضع توازن ميزان 
المدفوعات c‏ ذلك OY‏ العملیات الخاصة بالاحتیاطی الرسمی بغرض التسوية 
تکون غير مطلوبة . والميزة الرئيسية لسعر الصرف الحر هی أن قوی السوق 
تحقق التوازن فى ميزان المدفوعات تلقائیا . ولنری ماذا يحدث لو أن سعر 
الصرف كان 9 0.3 = $1( . فلما كان الدولار فى هذه الحالة مبخوس قیمته 
Undervalued‏ فان صادر ات الو OLY‏ المتحده سوف تزید عن الوار zi‏ 
(Q > ie‏ سس شکل دای جات الصرف الاجنبی داحل الولايات 

. ولکن مثل هذه الحالة لن تستمر طویلا » ذلك yall OY‏ فى 
Joe‏ سوف woh‏ إلى دفع سعر الصرف إلى أعلى : فهذه هی الميزة 
Bill PE E cok d aa i‏ 


فسعر الصرف المرن يتواءم بحیث یعکس آوضاع السوق . ففی الزمن 
القصیر c‏ فان فروق اهاز الفائدة Interest Rate Differentials‏ هى العامل 
الموثر الهام فى السوق فمثلاء عندما [رتفع سعر الفائدة فى الولایات المتحدة 
عن سعر الفائدة فى إنجلترا فى بداية الثمانینات » فالکثیر من المواطنین الانجلیز 
استبدلوا الاسترلینی بالدولار وذلك لشراء الأصول المالية الامريكية Selly.‏ 
| ذلك فى زيادة الطلب على الدولار وفی رتفاع سعره . وهذا موضح فى شکل 
(YN)‏ بانتقال فى منحنى طلب الدولار من (Dj)‏ إلى (Dj)‏ . والا ختلاف 
.فى نمو الناتج القومی يؤثر على سعر الصرف فى المدی المتوسط . فعندما 
ينمو الاقتصاد القومی c‏ فإن کل آنواع الانفاق تزداد Ly‏ فى ذلك زيادة الطلب 


- (5) Dornbusch, Fisher, and Sparks: Macroeconomic. 3 rd Canadian Éd. سابق‎ ee". 


PP: 160—166 
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على السلع المستوردة . فلو أن الاقتصاد الأمريكى كان ينمو أسرع من 
الاقتضاد الانجلیزی » فإن واردات الولايات المتحدة ستزداد أسرع من مقدار 
صادراتها . وسیودی ذلك إلى زيادة عرض الدولارات وانتقال gore‏ عرض 
الدولارات من (,ع) إلى ر ى ویودی ذلك إلى تدهور فى سعر الدولار. 
Depreciate‏ (شكل (Y—Y1‏ . ۱ 

وفی الزمن الطویل فان أسعار الصرف سوف تتحدد ب « تعادل القوی 
الشرائية ٠ (Purchasing Power Parity‏ أى أنه بعل أخذ تکالیف Ju]‏ السلع 
بين الدول فى الاعتبار فإن السلع يجب أن تکلف نفس y‏ جمیع 
الدول . وعليه » فلو أن التضخم فى الولايات المتحدة كان (5/) وكان 
التضخم فى إنجلترا CN e)‏ » فان الجنيه الاسترلينى سوف يهبط. سغره بمقدار 
(ه./) بالنسبه للدولار . وسوف يحدث ذلك عن طريق إنتقال كل من منحنى 
الطلب ومنحنى العرض . فمنحنى عرض الدولارات سوف ينتقل إلى الداخل 


(*—311) JS 
سوق الصرف المرث»‎ 
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نتيجة OY‏ المواطنین الامریکیین سوف یخفضون مشترواتهم من السلم 
الانجليزية الغالیه » و کذلك فان طلب الدولارات سوف ینتقل إلى الخارج oS‏ 
المواطنین الانجلیز سوف یزیدون مشترواتهم من السلم الأمريكية . 
- وفی أوائل الثمانينات كان هناك عامل آخر له off‏ على سعر صرف المولار 
وهو الاستقرار الملاحظ على الاقتصاد الأمريكى . فمعظم النقود التى تعبر 
الحدود الدولية إنما بحت عن استتمارات مالية blind US Cs BIE.‏ 
الاعمال » والاستقرار السیاسی والتمو القومی للاقتصاد الامریکی جعل الکثیر 
من المستمرین GW‏ یصلون إل قتاعة بان uai‏ الاماکن للاحتفاظ 
بأمؤالهم هی الولایات المتحدة الأمريكية . وقد كانت Reus‏ ذلك SAN‏ 
الک ô‏ فی قيمة الدو Appreciation re‏ فى آو ائل الثمانینات بال عم من ZA‏ ايد 
فى عجز ميزان التجارة . وبالرغم من أنه من غير الممكن فصل المؤفرات 
المختلفة على الدولار » فإن الكثير من الباحثين شعروا بان هذا هو العامل 
المسئول بدرجة كبيرة عن إستمرار الدولار: بالتمتع بمزکز قوی . 
سعر الصرف الثابت Fixed Exchange Rate‏ 

آسغار ارف" المَرنة"لتطیق (YT) Jie]‏ وقبل الحرب العالمية 
الثانية» کانت آسعار الصرف ثابته بواسطة قاعدة الذهب وبعد الحرب بواسطة 
إتفاقية )4 (yz‏ وودز) (Bretton Woods Agreements)‏ . واتفاقية «بریتن وودز) 
coll‏ (قاعدة الصرف «Gold Exclange Standard) (aU‏ . فقد كان 
الدولار مرتبط بالذهب وکان یقوم بدور احتیاطی العملة العالمی . فجميع 
العملات TEST‏ كات eel‏ و لار e‏ کان secl‏ 9 الشف 
الثابتة لا تحقق دائما التوازن فى ميزان المدفوعات » فقد وضع نظام لتصحیح 
الاحتلال الذی یحدث والذی لا يمكن تجنبه . ففى حالة العجز القصير الأجل 
فى ميزان المدفوعات » فان الدول تستطیع إقتراض إحتياطيات وحقوق 
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السحب الخاصة من صندوق النقد الدولی (IMF)‏ لمساندة عملاتها bal‏ فی 
حالة « الاحتلال Fundamental Disequilibrium. ( us dedi‏ « فان الدول التی 
تعانی من عجز فى wily‏ مدفوعات یتوقم Ol‏ تخفض قيمة عملاتها . 
Devaluate‏ . والدول التی یکون لدیها فائض فی موازین فن يفترض 
أنها ترفع قيمة: عملاتها Revalue‏ 1 

وقد عمل نظام (بریتن وودز) جیدا ف فى آول N‏ . وقد كان هناك فترة أولية 
كان خلالها هناك pre‏ فى الدولار c Dollar Shortage‏ ذلك oY‏ الدول التی 
آضرتها الحرب كانت فى حاجة إلى الدولار لشراء السلع الا یکت ses‏ 
اعادة ‏ البناء .. af ades‏ حال » rai gS old‏ السات حتی , آصبحت 
الاقتصادات الاو ربية واليابانية اقتصادات منافسة للولایات المتحدة وبالتالی هبط 
الطلب على الدولار . وهبوط الطلب على الدولار یعنی حدوث فائض مستمر 

فى الواردات فى الولایات المتحدة وفائض مستمر فی الصادرات فی اماتا 
واليابان وغيرهما من الدول ا هو العيب زا ساي فی سعر الصرف 
. الثابت . نظرا Y uM‏ یعکس قوی السوق » فلیس. من الممکن له آن یحقق 
انتوازن فى ميزان المدفوعات تلقائيا . ] 

و کان, سعر الصرف ين coU Ji‏ المتحدة الامزيكية, وين آلمانیا محددا 
بمقدار )$1 = DM‏ 4 وهذا موضح فی شکل (۱۲--۲) بتقاطع (D,,)‏ مع 
(Ss, )‏ عند سعر للدولار مقداره DM)‏ 4( حيث كانت الكمية المطلوبة 
bay alls‏ من الدولار عند (,©) ..ولکن عندما هبط :الطاب علی, الدولار 
فى الستینات فقد آصبح gu‏ لار مقوما با کثر من قیمته السوقية . فرفقا لقوی 
السوق as‏ إنتقل الطلب على الدولار من ADs)‏ 50,9 على 
ذلك وجود عجز فى میزان مدفوعات cun‏ المتحدة وفائض فی الواردات 


(6) Gordon R.J.: Macroeconomics Sth ed.PP; 435—436. ۰ ...... مرجع سایق‎ 


۲ اباب السادس عشر : المعاملات الاقتصادية الدولية : "" الاقتصاد المفتوح “. 


مقداره (Qo QJ.‏ . ولو ترك سعر الدولار لقوى السوق لهبط السعر إلى G‏ 
DM)‏ ولتحقق التوازن فى ميزان المدفوعات عند .(Q)‏ ولکن عملت 
الولايات المتحدة على إبقاء سعر الصرف عند )$1 = DM‏ 4) عن طریق بیع 
| مالدیها من إحتياطيات آجنبية ومن ذهب فى مقابل الدولار وذلك حتی تخفض 
من العرض العالمی للدولار . و کبدیل لذلك ots‏ من الممکن لألمانیا ai‏ توافق 
علی الا حتفاظ بالدولارات کاحتیاطی عالمی وذلك لا بعادها عن السوق . 


العجز فى ميزان مدفوعات الولایات المتحدة وإستمرت الولایات المتحدة فى 
بیع إحتياطياتها من العملات ومن الذهب . وفی النهاية » قرب ما لدی 
الولایات المتحدة من احتیاطیات ومن ذهب علی Ul‏ وقررت الدول c6 p‏ 
أن لدیها قدر كاف من الدولارات . وکان الملجاً الأخير هو تخفیض قيمة 
الدولار أو رفع قيمة المارك . ولکن المشكلة كانت هى الدور الذی كان 
يلعبة الدولار كعملة إحتياطى دولی منعت OLY SI‏ المتحدة من تخفیضه € 
Us‏ أن ألمانيا كانت تخشى من رفع قيمة المارك لما سيكون لذلك من أثار 
[نکماشية على إقتصادها . 

وفی سنة )۱٩۹۷۱(‏ كان eU JI‏ قد فلت . فالعجز فى ميزان الاحتیاطی 
الرسمى للولايات المتحدة بلغ )* (Y‏ بلیو ن دولار ولم يكن أمام الرئیس 
k Nixon an‏ أن يصدر ر قرارة بإيقاف إتفاقية رون eas‏ وان 
avy) Ad‏ حتى 5 الدو لار عائما Floating‏ 5 
آسعار الصر A‏ المدارة Managed Exchange Rates‏ 

وبعد إلغاء نظام أسعار الصرف الخارجية وفقا لاتفاقية «بريتن وودزه» AB‏ 
| ساك أسعار الصرف معومة coitus,‏ حرة . فالكثير من الدول ‏ بما 





الباب السادس عشر : أثر التجارة الدولية على الاقتصاد المحلی ALLY‏ 
ی ای ار A‏ زنط هی طاقن رع لفقب Pete aa. Joco Milius‏ 


فى ذلك الولایات المتحدة ‏ تتدخل دوریا فى سوق الصرف الخارجی . 
وبعض الدول الأحرى ربطت عملاتها بالدولار كما إنه لا تزال بعض الدول — 
وان كان عددها قليل ‏ تمتنع عن العدخل فى سوق الصرف الاجنبی.. ومن 
المسلم به of‏ النظام الاقتصادی العالمی الحالی كثيرا ما يطلق عليه 
ر Y‏ نظام ) . ۱ 


ولکن التساول هو ISLS‏ تتدخل الدول فی أسواق الصرف الاجنبی ؟ . أوليا 
هناك سببان لذلك : لمنع فترات الانکماش ومنع التضخم , فعندما تتدهور 
قيمة العملة » فان الصادرات تزاد وتتخفض الواردات . وهذا يؤدى إلى خلق 
وظائف جدیدة ولکنه woh‏ إلى التضخم . أما إرتفاع قيمة العملة فيؤدى 
di‏ حدوث العکس . فمیزان التجارة الخارجية یسوء أى تزداد الواردات 
وتتخفض الصادرات ويؤدى ذلك إلى ALS‏ فى الوظائف ولکن التضخم 
ینحسر . وقد تدخلت الولایات المتحدة Ces‏ العدید من المرات وذلك 


Qi 
) ۲ ۱١ ( gs 


Spal jc‏ اثابت" والعجز فی میزاق المدفرعات» 
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لمساندة الدولار € ومن e c‏ هذه التدخلات فى سنة 0۱۹۷۸ . وفی iw‏ 
cel AAAY)‏ إدارة الرئیس الامریکی Reagan‏ آنها لن تتدحل فى سوق 
pall‏ الاجنبی V]‏ -لمنع الاختلال نتيجة لاحداث غیر عادية . ولکن يبدو 
أن هذه السياسة لم تطبق فى سنة(۹۸١)‏ عندما تدخلت الولایات المتحدة 
بمعاونة دول آوربا والیابان فى محاولة لاجبار الدولار على تدهور قيمته . 


ومعظم التدحلات Ra E‏ فی Gl sal‏ الصرف الاأجنبية OU‏ الغرض منها أن 
تهدیء من تقلبات سعر الصرف . فقی سبتمبر (۱۹۸۰) ویولیو (VAAN)‏ 
تدهورت قيمة الدولار بمقدار (0۱/) بالتسبه للين الیابانی و (Y Y)‏ بالنسبه 
للمارك الألمانى . هذه التقلبات إنما تؤدى إلى عدم الاستقرار ومن الممکن 
أن تقلل من حجم التجارة العالمية . ویعتقد الکثیر من الاقتصادیین أن آثار 
عدم ستقرار سعر الصرف نما تلغی مزایا سعر الصرف المرن (de‏ میزان 
المدفوعات 


ولکن » ما مدی النجاح الذی حققه التدخل فى أسواق الصرف الأجنبى ؟ 
فى الحقيقه » إنه لیس بکبیر . فمقدار الاموال المتوافرة للتدخل متناهیه فى 
الصغر مقارنه بمغات البلایین من الدولارات التی تنتقل من يد إلى أخرى 
يوميا . فمثلا ؛ إستمر الدولار فى الانخفاض بالرغم من الاحتیاطیات التی 
آنفقتها الولايات المتحدة والتی تقدر ببلایین الدولارات فى السوق فى سنة 
(AVA)‏ . 


النطاق المستهدف Target Zone‏ لسعر الصرف : 

Reagan فی عهد الرئيس‎ James Baker الخزانة‎ PII کل من‎ ‘le 
صع سياسة اقتصادية عالمية منسقه.‎ 3 Bill Bradley وعضو البر لمان الامر یکی‎ 
الف وبحم هذا‎ land ومن ضمن مقترحاتهم انشاء نطاق مستهدف‎ 
والفكرة الا سانة‎ . 0 pall المقترح بين سعر الصرف الثابت وسعر الصرف‎ 
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هى أن تقیم الدو J‏ الصناعية أهدافا لأسعار الصرف الحقيقية التی تحقق التوازن 
فى موازین العملیات الجاریه . Yas‏ من أن تکون هناك آهداف جامدة ‏ فانه 
یسمح لأسعار الصرف of‏ تتذبذب فى حدود (۱۰/) صعودا وهبوطا . وهذا 
سیسمح لقوی السوق أن تؤثر على أسعار الصرف . وتسعی السیاسات النقدية 
لابقاء آسعار الصرف فى ذلك النطاق . que,‏ أية حال » فان معظم 
الاقتصادیین یتشککون فى إمكان نجاح أى نظام للتدخل طالما أن السياسة 
النقدية سياسة شاردة وأن العجز فى الموازنات الحكومية مستمر فى التضخم . 

فلو أن السیاسات المحلية كانت أكثر فعالیه لما كان هناك حاجة إلى التدخل 
فی أسواق- aem M Spall‏ ظ 


أثر التجارة الدولية على الاقتصاد المحلى 


تتدخل الحكومات فى أسواق الصرف الأجنبى وذلك لأن القطاع العالمى 
الخارجى له أهميته فى تأثیره على الاقتصاد المحلى . ويمكن Ob‏ يتضح L‏ 
ذلك من أول وهلة من دراستنا لمضاعف التجارة الخارجية وأثر هذا المضاعف 
على الاقتصاد المحلی .: ۱ 
" العجز فى ميزان العجارة ومستوی توازن الدخل والناتج : 

عند دراستنا لنموذج « الدخل - الانفاق » xm‏ آدخلنا قطاع العالم 
الخارجی فى هذا النموذج عن طریق إضافة معادلتین : معادلة الصادرات 
المستقلة ومعادلة الواردات المستمالة . والنتيجة التی توصلنا إليها فى ذلك 
الوقت هو of‏ الصادرات تستمیل الناتج القومی الاجمالی وأن الواردات تؤدى 
إلى تخفیض مستوی توازن الدخل والناتج . ولكننا لم نشر إلى شىء فیما یتعلق 
بالعلاقة بين عجز المیزان التجاری والاقتصاد المحلی وهذا ما سنحاول إيضاحه 


5 الباب السادس ye‏ : المعاملات الاقتصادية الدولية : "" الاقتصاد المفتوح **. 


T,‏ ذلك الجز ء من الدر اسة ‘ ولما كان العجز T.‏ ميزان التجارة c‏ يستمر 
فى ظل نظام سعر الصرف المرن فاننا سنفترض أن السائد هو نظام سعر 
الصرف الثابت . 
وإذا رجعنا ٍلی نموذج ) jel‏ کد الانفاق ) فان als‏ الصادرات ودالة 
الواردات كانتا على التوالی : ۱ 
X -X‏ 
.M = M, + mY‏ 
وواضح من معادلة الصادرات c‏ أن الصادرات أعتبرت آنها مستقله وذلك 
على إفتراض أن الصادرات تتوقف على مستویات الدخل فى الخارج وعلی 
آسعار الصرف وهی عوامل خارج نموذج « الدخل - الانفاق » . آما دالة 
الوارداث فقد (عتبرت الواردات أنها دالة موجبه فى الدخل ذلك BB OY‏ — 
بما فى ذلك WY‏ على الواردات — يتزايد مع تزاید الدخل . ۱ 
ویمکن تعریف. العجز فی Ole‏ التجارة بانه الفرق. ga‏ الصادرات 
والواردات وهو ما آسمیناه بصافی الصادرات . 
TD = X-M‏ 
Xa = Xo - M, - m Y‏ 
UJ,‏ كانت الصادرات مستقلة » فان العجز فى المیزان سوف 55g‏ لو 
أن few‏ زاد وسوف ینخفض لو أن الدخل قد إنخفض . 


وشکل (Ei‏ یوضح کل من دالة الصادرات ودالة الواردات . وبالتالی 
فان هذا الشکل یوضح العلاقة بين الدخل وبين العجز فى المیزان التجاری . 
فعندما یکون مستوی الدخل عند (y)‏ » فان الصادرات تساوی الواردات 
وبذلك يكون الا فتصاد فى حالة توازن خارجى External Balance‏ . ولكن 


m ;‏ ۱ 
الباب السادس عشر : أثر التجارة الدولية على الاقتصاد المحلى ۷ ۱۶ 
——————MM— MM MM‏ 


لا یو جد عن المعادلات فی x) JS‏ .8( ما يؤكد على أن مستوی الدخل 
(Yo)‏ انما هو أيضا یحقق التوازن الداخل Internal Balance‏ بحيث آن 
(Y, = Y)‏ 


11 
) ٤ — 331) JS 


عجر" COS NEN‏ ومستوی توازن الدعل والنانج. 





ومحاولة تحقیق التوازن الخارجی والتوازن الداخلى فى نفس الوقت نما 
هی أحد المعضلات التى تواجه واضعی السیاسات . فالتوازن الداخلی یسعی 
إلى تحقيق درجة عالية من التوظف الذی يتطلب مستوا die‏ من الدخل والناتج 
والذی يؤدي إلى حدوث إختلال فى التوازن الخارجی . وقد لا تکون ede‏ 
مشكلة كبيرة بالنسبه للدول التى لا يمثل فيها قطاع العالم الخارجى سوى 
نسبة ضغيلة من الاقتصاد . آما بالنسبه للولایات المححنة dently » OY‏ 
للدنمار ك وهولندا التی تمثل التجارة الخار جية نسبه قدرها )+0( من اقتصاد 
كل من الدولتین الاخیرتین فان التوازن الخارجی له أهميته . بل إنه فى كل 
من الدنمارك وهولندا يأتى فى الأولوية عن تحقیق التوازن الداخلی . 





۸ الهاب السادس عشر : المعاملات الإقتصادية الدولية : *" الاقتصاد اا فتوح “ 





وهناك طرق متعددة لتصحیح عدم dun‏ بين التوازن الداعلی والتواژن 
الخارجى . فإذا كانت الحکومة تسعی إلى تحقیق التوظف الکامل » فانها 
تستطیع أن تستمیل الاقتصاد القومی بواسطة TW‏ المالية أو السياسة النقدية 
وتساعد على تحقیق التوازن الخارجی من خلال تخفیض قيمة العملة . الا 
أن هذا سوف يؤدى إلى ارتفاع آسعار السلع المستوردة ويولد التضخم . هذا 
بالاضافة إلى آن المیزان التجاری قد لا یستجیب لتخفیض dad‏ العملة الا يعد 
سنة أو أكثر . وفی الحقيقة » فإن الأثر الأولى لتخفیض قيمة العملة هو جعل 
المیزان التجاری فى حالة أسوأ . ذلك GY‏ لما كان من الصعوبة إيجاد بدیل 
للسلع المستوردة ولما كانت آوامر الاستیراد عادة ما تطلب سنة مسبقا » فان 
نفس الكمية من السلع تماقو ر Pry! UN EL‏ أو ما یقرب من 
ذلك ولک عند آسعار آعلی . هذه العلاقة تسمی ب «منحنی (J - curve) « J‏ 
وذلك لتصف شکل إستجابة الميزان التجارى لتخفض قيمة العملة . وشكل 
V)‏ —2( يوضح منحنى (I)‏ . فبعد حدوث تخفيض العملة عند الوقت (t)‏ 
فن آسعار السلع المستوردة ترتفع . ولما كانت أوامر الشراء التى طلبت لا 
یمکن إلغاؤها ولما كان dole‏ ما یحتاج الامر إلى بعض الوقت لایجاد. بدیل 
للسلع المستوردة ».فان نفس الكمية من السنلع سوف تستورد طم فان 
المیزان التجاری: سیزداد سنوءا. حتی +t)‏ وبعد ذلك يبدأ فی. التحسن 
عندما Sh‏ تخفیض العملة. یره" . 


والحل الاخر لمقاومة العجز العنید فى ميزان التجارة هو فرض قيود على 
الواردات عن طريق الرسوم الجمركية ونظام الحصص أو أى وسائل آخری . 
Je‏ هذه الا جراعات نادرا ما یکون لها ile‏ مرغوبه فى الزمن الطويل - و كيرا 
ما تودی op‏ المعاملة بالمثل من ای PES Jal‏ المتاجرة مع الدولة 
المتخده هذه الاجراءات ۱ والاهم من ذلك کل فان 2 التجارة سوف 
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يترتب Yule‏ تکالیف باهظة یتحملها المجتمع . آما لماذا تتبع مثل هذه 
الوسائل؟ ؛فالرد على ذلك هو أن هناك مبادلة المصالح المرکزه لفئة صغيرة 
من العمال وبين التکالیف التی تنتشر بين المجتمع كله . فمثلاء حماية صناعة 
الصلب فى الولایات المتحدة فى سنة (۱۹۷۰) مکنت من المحافظة على 
(۲۰۰۰۰) وظيفة . ولکن التکلفه التی ترتبت على المحافظة على الوظيفة 
الواحدة كانت (Aor es)‏ دولارا؛ أكثر من BH‏ أضعاف ما یحصل عليه 
شاغل وظيفة واحدة خلال سنة SO‏ 
عجز الموازنة وحركة رژوس الاموال : 

من دراستنا السابقه للحسابات القومیه ونموذج « الدحل ‏ الانفاق € . 
فان مستوی التوازن یتحقق عندما یتساوی الحقن مع التسرب . وهذا موضح 


)7( Brown, W.S. Macroeconomic. PP: 295. 
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فى المعادلة i VI‏ : 
2 + + [ ع 74 + 1 + 5. 
وبحل المعادلة السابقة للحصول على صافی الصادرات EB‏ نحصل على : 
(X-M) = 6-9 + (S-I)‏ 

وهذه المعادلة الاخيرة تعطینا نتنجة dole‏ . فالجانب الایشر من المعادلة 
هو میزان العملیات الجارية € الصادرات ناقصا الواردات . والجانب الأب 
من المعادلة ]نما هو عبارة ge‏ ضافی المدخرات العامة وو (T‏ مضافا J‏ 
صافی المدخرات الخاصة (s.‏ . ویلاحظ أن زيادة الواردات عن الصادرات 
Swope‏ العجز فى میزان العملیات الجارية . كما آن زيادة الانفاق 
الحكومى @ عن dee‏ الضرائب coke (T)‏ إلى عجز فى الموازنة 
الحكو مية . و يمكن إيضاح العلاقة بين ( توأمى العجز ( Twin Deficits‏ — 
عجز ميزان العمليات الجارية وعجز الموازنة الحكومية ‏ بمثال رقمى . 
فالعجز فى موازنة الحكومة الأمريكية بلغ فى المتوسط منذ سنة GAAT)‏ 
(۲۰۰) بليون دولار . وحتى تتحقق المعادلة السابقه » فان صافی المدخرات 
الخاضة. تحب أن تکون*(01:۰ بليون دولار .داو dus Ob LENS he‏ 
المدخرات صن SLL‏ بمقدار (۱۰۰) بلیون دولار . وهذا یکون ممکنا 
فقط عن طریق BY‏ رؤوس الأموال من الخارج . وبالنسبة للولایات المتحدة 
الامريكية ob‏ خلال الثمانینات OB‏ تدفق رژوس الأموال داعل الولایات 
المتحدة إستخدمت فى شراء آذونات الحکو CT ds‏ وفی شراء اش 
da dodi‏ خی ف وو زوس ا رال عدم فد مولت سرع سن الجر ف 
ميزان العملیات الجارية وجزءّا من العجز فى موازنة الحکومة والجزء الا خر 
(ستخدم فی إستثمارات مباشرة . 
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وهناك oL.‏ یجعلنا نهتم بعدفق رووس الأموال داحل الدولة : 
ولا : إن تدفق رؤوس الأموال ols‏ دولة إنما هو تدفق رژوس آموال خارج 
دولة wel‏ . وتدفق رؤؤس الاموال خارج الدولة إنما يقلل من السيولة المتاحة 
للاستتمار والنمو . وعندما sus‏ رژوس الأموال خارج الدول » 08 هذه 
Uy)‏ مجبرة علی المحافظة على سعر الفائدة المرتفع وسوف يؤدى ذلك 
إلى تخفیض النمو الاقتصنادئى: والاستثمارات آکثر . 
انیا : تدفق رژوس الأموال داعل الدولة بمقادیر کبیره يثير الهواجس نحو 
إحتمال حدوث تدفق مساو ومفاجیء لهروب رژوس الأموال . فعندما یکون 
هناك خوف من حدوث إنكماش أو إحداث تخفیض فى قيمة العملة » OB‏ 
لمستتمرین الأجانب یمکنهم Co‏ آأرصدتهم بالسرعة التی آودعوها . 
و السحب المفاجىء لرؤوس الأموال الأجنبية من الممكن أن يؤدى إلى رفع 
آسعار الفائدة وإلى حدوث إرتباك وخراب فى أسواق JUI‏ . ولو آن هروب 
TEES‏ الأموال صحب Lal‏ بتخفیض فى is‏ العملة » لترتب de‏ :ذلك 
حدوث تضخم فى نفس الوقت . 

وفی VAAL « )۱۹۸۳( une‏ شعر الكثير من الاقتصادیین أن الدولار 
أصبح مغالی فيه وحشی أن یحدث هروب من الدولار . وعندما بدأ الدولار 
پنخنض فی بدا سنة PUTAS‏ کان هناگ خروج لبعض رژوس الأموال » 
ولكنه لم يكن بالقدر الکافی حتی یمکن تسمیته بهروب . وباستعادة الاحداث 
الماضية فان الخوف من حدوث هروب من الدولار آمر غير مبرر لعدد من 
الاسباب : | 
ات سای for‏ الأرصده الممل رکه للأجانب فى الولایات المتحدة نما 

هی ممل وکه لوکالات رسمية » ومن غير المحتمل بدرجة كبيرة أن 
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تشارك الحکومات الاجنبية فی الهروب من الدولار 
العم کش من( / Jig Mis ea Soi‏ انى تتدفق داخل الولایات المتحدة 
إنما تتمثل فى شکل إستثمارات مباشرة — مصانع ومبانی y‏ خلافه . 
de adu‏ (۲۸/) من رژوس الأموال المملوكه.للأجانب داخل الولایات 
المتحدة تتكون من أسهتم وسندات . هذه من الممكن أن يتم تسييلها e‏ 
cas P‏ أ تباع أولا بالدولار قبل أن يتم تحويلها إلى Die‏ 
EU‏ مثل هذا co‏ على نطاق كبير » UO]‏ یتطلب اشتراك 
الاحتیاطی الفدرالی . مثل هذا التدحل سیکون قادرا على منع أى 


إحتمال لانخفاض فى سعر الصرف P‏ 


وبالنسبة للدول النامية التی تعانی من عجز فى میزانها التجاری وعجز فى 
الموازنة الحکومية وإنخفاض فى مدخراتها » فإن السیاسات التصحيحية التی 
ینادی بها صندوق النقد الدولی هو العمل على خفض العجز فى الموازنة العامة 
عن طريق إلغاء دعم السلع وترشيد الانفاق الحكومى كما ينادى برفع سعر 
الفائدة وتعويم العمله لتصل إلى قيمتها الحقيقيه فكل ذلك سيساعد على زيادة 
المدخرات. وعلى إجتذاب رؤوس الأموال . فالمعادلة السالبقه يمكن إعادة 

| SeI-«(G-T) + (X-M) 

۱ فالدولة zat‏ ذات الخد زات المنخفضة والتی تعانی من عجر فی موازنها 
الحکومة وعجز فى میزانها التجاری ما كانت تستطيع مواجهة ذلك الا عن 
طریق الاقتراض ‏ خاصة أن لدیها آیضا برامج تنمية فى حاجة إلى تنفيذها . 


(8 Edward M. Burnstein, ‘The United States as an International Debtor Country" 


Brooking Review, Fall 1985, P. 34. 
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وقد أدى ذلك إلى تراکم الدیون على هذه الدولة وازدادت shel‏ حدمات هذه 
الدیون bellu‏ اکن إلى . موازین مدفوعات هذه الدول . 

فمن المعادلة السابقة فانه یفترض أن المدخرات تمول الاستثمارات وتمول 
العجز فى المیزان التجاری و العجز فى الموازنة الحكومية . وبطبيعة الحال فان 
انخفاض مستوی المدخرات SGV‏ هذه الدول من ذلك وتعتمد على رژوس 
Jr MI‏ الاجنبیه . ولاشك of‏ إنخفاض العجز فى الموازنة الحکومية ورفع سعر 
الفائدة بهدف زيادة المدخرات وجذب الاستثمار ات الاجنبية وتخفیض قيمة 
لعملة € سیودی ذلك كله إلى تخفیض العجز فى المیزان التجاری وتخفیض 
عجز الموازنة ویتیح للمدخرات أن تمول قدرا آکبر من الاستثمارات . 





السياسة المالية والسياسة النقدية فى JP‏ 
سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المرن 





Ol es Sha‏ لتحديد فعالية السياسة المحلية فى الاقتصاد المفتوح 

ح as‏ رژوس الأموال ونظام سعر الصرف ete od Me‏ 
4S JI‏ > فان العملة تتدفق عبر الحدود إستجابة للفروق فى Ew‏ الفائدة 
و النمو الا قتتصادی وعوامل oe‏ هذه العوامل تستطيع rol‏ تؤيد أو تفوق 
فعالية السياسة وستفترض فى العرض التالی أن رژوس الأموال حرة الحركة » 
وتو فرض ۶ غالبا ما يتحقق فى لزن لطویل قاس اذا كان ee‏ و 
دا فان بر اف الثابت يو دی m tts AL JI s ss eel‏ سعر 
الصرف المرن يزيد من فعالية السياسة النقدية . 





4 الباب السادس عشر : المعاملات الاقتصادية الدولية : ”” الاقتصاد المفتوح*". 





السياسة فى ظل سعر الصرف الثابت : 

ولنفرض أن سعر الصرف ابت c‏ وأن الحکومة قررت إستخدام السياسة 
المالية لانعاش الاقتصاد القومی . ووفقا لدراستنا السابقة » فان هذا سيؤدى 
إلى Jus]‏ منحنی OS)‏ إلى الخارج ويزيد من مستوی الدخل والناتج كما 
ceo‏ إلى رفع سعر الفائدة . وفی (قتصاد مغلق OG‏ الاثر یتوقف عند ذلك . 
ولکن » فى اقتصاد مفتوح هناك آثر إضافى : فرفع سعر الفائدة سوی یجذب 
رژوس الاموال الأجنبية . وهذا سيؤدى إلى زيادة فى مقدار عرض النقود وإلى 
انتقال منحنی CUM)‏ إلى الخارج . والنتيجة c‏ أن مضاعف السياسة المالية انم 
یکون آکبر فى اقتصاد مفتوح مع سعر صرف ابت عنه فى Glee sled)‏ . 
" ولکن إذا ولد التوسع تضخما » فإن الصادرات ستبداً فى الانخفاض بینما تزداد 
الواردات . وسيؤدى ذلك إلى انتقال منحنی (S)‏ إلى الداخل ویخفض Law‏ 
من الاستمالة . شکل ( ۰-۱ أ) یوضح هذه الحالة » فانتقال منحنی qS)‏ 
من 150) إلى (IS)‏ كان نتيجة للسياسة المالية التوسعية . وأدى ارتفاع سعر 
الفائدة المترتب على ذلك إلى دخول رژوس الاموال الاجنبية وزيادة عرض 
لنقود ولذلك فان منحنى (LM)‏ انتقل من LMd‏ إلى (LM)‏ . وأدى ذلك 
| إلى. زيادة إضافية فى الناتج والاخل من (۲) ۲2) لم تكن موجودة فى 
حالة الاقتصاد المغلق . 

انا السياسة asl‏ انها سج فى اله IS Bh‏ مسر الصرف Gy‏ 
فالزيادة فى مقدار عرض النقود سوف co‏ إلى إنتقال منحنی (LM)‏ إلى 
الخارج PLE‏ موضح فى شکل )111( بانتقال منحنی (LM)‏ من 
(LM)‏ إلى (LM)‏ وینخفض سعر الفائدة ویزید الدحل من ۵ إلى (۷) . 
ولکن إنخفاض سعر الفائدة سيؤدى إلى خروج رژوس الأموال من الدولة سعیا 
من المستثمرین إلى عائد أعلى فى دولة آحری . وعندما یحدث ذلك فان 


١ ۵ 
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منحنی. (LM)‏ سوف som‏ إلى el‏ ملغيا جزءا من التوسع.. وهذا موضح 
فی (IN) Je‏ بانتقال منحنی (LM)‏ من (LM)‏ إلى (LM)‏ . فلو 
أن حركة رژوس pM‏ ال كانت حرة الحركة تماما c Perfectly Mobile‏ فان 
منحنی (LM)‏ سوف ینتقل نحو مكانة الأصل LM)‏ جاعلا الفرق بين سعر أ 
الفائدة فى الدولتین یساوی الفرق فى مخاطر الاستثمار فى كلا البلدین . 
EET‏ السياسة النقدية أكثر لو أن آلتضخم صحب التوسم فى عرض النقود ۱ 

والخلاصة : إن مضاعف السياسة النقدية یکون أصغر فى إقتصاد مفتوح 
مع سعر صرف ثابت عنه فى اقتصاد مخلق . 
Se‏ فى db‏ بر at‏ ر | 

لو أن آسعار الصرف كانت مرنة وأبقينا على فرض حرية حركة رژوس 
JL AM‏ » فإن السياسة المالية تصبح عقبة بینما السياسة النقدية تزداد فعالیتها . 
وحالة السياسة المالية موضحة فى شکل (N—V‏ .. فالزيادة فى الانفاق 
الحکومی نتيجة للسياسة المالية لتوسعية سوف ننقل منحنی (S)‏ من (IS)‏ 
إلى (IS)‏ . وسیودی ذلك إلى رفع سعر الفائدة . ووفقا لدراستنا السابقة 
فإن رفع سعر الفائدة يؤدى إلى زيادة فى قيمة العملة . والزيادة فى قيمة العملة 
PN‏ نقص الصادرات وزيادة. الواردات . والعجز فى ميزان التجارة 
المشار إليه سيؤدى إلى انتقال منحنی (,15) مرة wel‏ إلى مكانه السابق 
حيث AS)‏ یتطبق على (IS)‏ . 

ul‏ السياسة النقدية — LS‏ هو موضح فى شکل (VN)‏ - فان 
فعالیتها ستزداد . فزيادة عرض النقود ستؤدى إلى انتقال منحنی (LM)‏ من 
(CM)‏ إلى (LM)‏ ویترتب علی ذلك [نخفاض سعر الفائدة . ولکن إنخفاض 
سعر الفائدة سيؤدى إلى تدهور قيمة العملة — وتدهور قيمة العملة سیودی 
إلى زيادة فى الصادرات ونقص : فی الواردات . ويؤدى هذا الفائض فى ميزان 
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dy lees!‏ إلى Jus]‏ منحنئ QS)‏ من QS)‏ إلى AS)‏ . وعلیه > فان" كلا من 
منحنی (IS)‏ ومنحنی OS, (LM)‏ مما Goh‏ إلى زيادة مستوی Jo‏ 
والناتج بدرجة أكبر وتصبح نقطة التوازن الجديدة عند ©( . 

وان كانت النظرية وراء (Y) JSS‏ لا یمکن مهاجمتها . إلا أن فترات 
لاحي فى الحياة الواقعية» تجعل الفعالية النسبية لكل من السياسة المالية 
والسياسة النقدية تبدو آنها عکس ما سبق إيضاحه . فالسياسة المالية عادة ما 
یکون تاثیرها Je‏ الاقتصاد id‏ علالهدد محدود من الور بعد oe]‏ 
2b NTE‏ الدراکت > بینما أثر السياسة النقدية الکامل لن یکون أثره واضحا 
Y]‏ بعد سنة تقريبا . ولما كان ميزان التجارة قد لا يستجيب للتغیرات فی" 

سعر العبرف إلا بعد ما يقرب من سنة » فقد يبدوا أن السياسة المالية أكثر ۱ 

فعالية من السياسة القدية ‏ الامر الذی ریما یکون صحیحا فی الأجل 
القصیز. ‏ 
الجمع بين السياسة المالية والسياسة النقدية : 


من دراستنا السابقة للسياسة المالية والسياسة النقدية فى نمودج (IS LM)‏ 

من الممکن أن نستنتج أنه لیس لیا عر رل الاس ES PIER‏ 
النقدية کل بمعزل عن الا خر ; فالمزیج من السياستين هو المهم . فالسياسة ‏ 
النقدية التوسعية مع سياسة UL‏ توسعية من الممکن آن تخفض الضغط على 
آسعار الفاگدة وتزیل إمكانية حدوت أثر المزاحمة . فزيادة عرض النقود لكبح . 
cle‏ لسياسة UWL‏ وضغطها على . آسعار الفائدة تعرف ب « التلطیف 
التقدي ( “Monetary Accommodation"‏ . وكقاعدة c dole‏ فان معظم 
الاقتصادیین یفضلون ماق مات الک CS‏ ی یور cius‏ 
T e T‏ سس ی OY IB‏ مثل هذه السياسة ينتج عنها سعر فائدة آوطی . 


— 
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وربما vs‏ مرعوب من آثر هذه السياسة هو تخفیض حجم القطاع 
الحکومی . 
سياشة ENS‏ سياسة نقدية انکماشية c^. tight‏ عجر فى i‏ 


الحكومية . ويمكننا أن نری مبرر هذه السياسة من مراجعة سريعة للأحداث 
التار ; يخية toed)‏ بالنسبة للولآيات: المتحدة الأمريكية . 


ففی منتصف الثمانینات ع بدأت الو OLY‏ المتحدة تشعر باثار إتبا ع السياسة 
النقدية الانکماشية  .‏ وکما هو متوقع من نظام سعر الصرف المرن وحرية 
حركة رژوس الأموال » فان قيمة الدولار الامریکی إرتفعت ووقع الاقتصاد 
الامر یکی فى حالة من الانکماش Recession‏ . 28 السعر المترتب على 
g La‏ قيمة الدولار وأثر الدخل المترتب على ال رکود كل منهما ألغى أثر الا خر 
تقریبا . فالواردات ظلت تقریبا ثابته » ولکن الصادرات إنخفضت. بمقدار 
)505( خلال الفترة من (۱۹۸۰) إلى (۱۹۸۲) حینما ارتفعت قيمة الدولار 
إلى أقصى حد . وحلال هذه الفترة كانت الموازنة الحكومية تقریبا فى حالة 
توازن.وبالتالی» فان السياسة المالية كانت محايدة . 

وفی أوائل عام (۱۹۸۳) زاد عرض النقود وأصبحت MEYER‏ 
توسعية بعد of‏ ظهر تخفیض الضرائب الذی اقترحه الرئیس الامریکی 
Reagan‏ .. والسياسة المالية, التوسعية ییدوا آن آثرها كان أكبر dee;‏ من 
السياسة النقدية التوسعية » ذلك OY‏ سعر الفائدة الحقیقی بدأ فى الصعود . 
وتقضی النظرية التقليدية OU‏ رتفاع آسعار الفائدة سیوقف نمو الاقتصاد 
الأمريكى . ولکن حدث العكس تماما . فقد بدأ الاقتصاد الأمريكى فى 
الانتعاش وإستسر هذا الانتعاش حتى سنة (۱۹۸۷) . وقد أمكن تحقيق هذا 
الإنتعاش » الا قتصاد الامریکی نتيجة hcl diga ioa $5 und‏ الو لايات 
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المتحدة . فارتفاع آسعار الفائدة فى OLY JE‏ المتحدة جذب الکثیر من رژوش 
الاموال الاجنبية مما حافظ على مستوی الانفاق ومنع العجز فى موازنة 
الحکومة من أن یزاحم الاستثمار المحلی . هذا بالاضافة إلى أن إرتفاع سعر 
الدولار ساعد على الحفاظ على التضخم عند مستوی آقل من LE)‏ بالرغم 
من حالة الرواج التی سادت الاقتصاد الأمريكى . والعیب الوحيد الذی سجل 
نتيجة لهذه: السياسة هو تزاید العجز فى ميزان العملیات الجارية للولایات 
المتحدة الذی فاق (۱۰۰) بلیون دولار خلال الفترة (AAAY — V4A£)‏ . 


وبالتامل فى اتلك الاحداث یبدوا أن السياسة النقدية الانکماشية فحت 
جماح التضخم بینما السياسة المالية التوسعية ولدت النمو وحفضت من اثار 
الانکماش . هذا بالاضافه إلى آنها Code‏ قدرا WIT‏ من رژوس الأموال 
dee‏ الى سددت العجز فى الموازنة الحكومية . والمشکلة Of‏ مثل هذه 
السياسة لها جالیین . فلیس فقط إن تدفق رژوس الاموال داخل al‏ پتردب" 
عليه فيما بعد تدفق الأرباح وأرباح الاسهم خار ج الدولة » بل إن p‏ 
الكبير فى موازنة الحكومة الأمريكية آثار غضب حلفائها . ووضح مظهر هذا 
الغضب من تكاتف البنوك المركزية فى آوروبا فى العمل على تخفيض قيمة 
الدولار وذلك فى ربيع سنة(۱۹۸۰). كذلك فقد كانت حجة ألمانيا واليابان 
فى عدم الاذعان لرغبة الولايات المتحدة فى تنشيط إقتصادهما هی السياسة 
المالية غير المسعولة التی إتبعتها الولایات المتحدة . كل هذا یقترح أن السياسة 
الخاصة بالجمع بين السياسة النقدية والسياسة المالية التى سبق اقتراحها — 
سياسة مالية (نکماشية و سياسة نقدية توسعية - لا تزال هی السياسة المفضلة 
ذلك GY‏ تترك مجالا للتعاون فى رسم السياسة الاقتصادية العائمية . 
التحيز نحو السياسة الانكماشية : ۱ 


ان الميزة الاساسية لسعر الصرف المرن هو.آنه یحقق التوازن AWA‏ فی 
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ميزان المدفوعات . وهذه الخاصية لهذا النظام تمکن واضعی السیاسات. من 
إتباع السياسة الاقتصادية المحلية دون OF‏ یساورهم أى قلق LS‏ یتعلق باثار 
هذه السياسة على التوازن الخارج . ونظريا » فان سياسة سعر الصرف المرن 
إنما تعزل الاقتصاد المحلى عن الصدمات الخارجية . Ae UJ,‏ مثلا لذلك حالة ٠‏ 
الدولة التی تتبع سياسة نقدية انکماشية EN‏ جماح التضخم فى JË‏ نظام 

سعر الصرف الثابت . فأسعار الفائدة سوف ترتفع وتجذب رژوس الاموال 
الأجنبية . وسیوّدی ذلك إلى زيادة فى عرض النقود ویعطل معظم اثار السياسة. 
لمناهضة للتضخم . ولکن فى ظل نظام سعر الصرف المرن OB‏ السياسة 
النقدية الانکماشية ستؤدى إلى رفع آسعار لفائدة » ولکن إرتفاع قيمة العملة 
سیودی إلى تدفق رژوس الأموال داخل Sy‏ . هذا بالاضافة إلى أن توقع 
إنخفاض سعر الصرف فى المستقبل نما یضیف خطورة إلى المضاربة فى 
آسعار الصرف Sony‏ إلى [نخفاض فى حركة رژوس الأموال بين الدول . 


ر لکن Professor Michael Stewart‏ تشكك فی صحة خاصية نظام سعر 
الصرف المرن فى عزل الاقتصاد المحلی عن الاقتصاد العالمى . فوفقا 
Ols « Professor Stewart J‏ نظام الأقتصاد العالمی عادة ما یلتز e‏ بالسیاسایت 
الانکماشية ولیس بالبر امج م التوسعية . هذه النتيجة هی ما آسماها ب الانحیاز 
الانکماشی . Deflationary Bias‏ للاقتصاد العالمی i ur‏ 


ولنری ماذا يحدث عندما تتبع دولة واحده سیاسات ضد التضخم . فعندما 
ترتفع آسعار الفائدة وتتخفض الصادرات نتيجة لارتفاع قیمة العملة c‏ فان 
الاحتیاطیات سوف تسحب من الدول GAM‏ والنتيجة أن الانکماش سوف 





(9) Michael Stewart, The Age of Independentce (Cambridge MA: MIT Press, 1984), 


CHS.5 & 6. 
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ینتقل بين الدول . وهذا آساسا هو ما حدث عندما إتبعت الولایات المتحدة 
سیاسات إنكماشية فى سنة (۱۹۸۱) وفی سنة .(Y4AY)‏ فارتفعت قيمة 
الدولار وجذب رؤوس الاموال من الخارج c‏ وترتب على ذلك حدوث ركود 
فى الخارج . ۱ 

آما فی حالة إتباع السیاسات التوسعية فى دولة واحدة + فإنها لا تتحقق 
بواسطة الاواسط المالیه العالمية . ولنرى ‏ مثالا لذلك ‏ ما حدث عندما 
تبنت الولایات المتحدة الامريكية سیاسات توسغية فی سنتی ( ۰۱۹۷ 
۷ ) . فالمیزان التجاری ساء وضعه وقيمة الدولار (نخفضت . وهروب 
رژوس الأموال من الدولار ضاعف التضخم . وحتی یوقف تدهور قيمة 
الدولار » إتبعت الولایات المتحدة سياسة نقدية وسياسة مالية adn‏ فى 
(YA Y4) i.‏ . فلو ol‏ الدول TP»‏ إتبعت سياسة توسعية فى نفس الوقت 
فى سنتی (۱۹۷ و ۰0۱۹۷۷ فان صادرات الولایات المتحدة ما كانت قد 
هبطت ولما كان هناك ذلك الهروب من الدولار . ولذلك فان السياسة 
التوسعية التی إتبعتها الولایات المتحدة خلال الفترة بين سنتی (۱۹۸۳ 
و (VAAN‏ لم تنتشر فى الاقتصاد العالمی بالقدر الکافی . فالدولار المرتفع 
القيمه زاد واردات الولایات المتحدة وإستمال (قتصادات الدول المصدرة بعض 
لسنین . ولکن هذا قد الغ آثره نتيجة لتدفق رژوس الأموال إلى الولایات 
المتحدة . والتحیز الانکماشی لا يجب المغالاة فيه . فعموما 28 النمو 
الاقتصادی فى إلمانيا الغربية والیابان والولایات المتحدة سیصل إلى العالم 
4 لکن لیس بدر جه انتقال الانکماش P‏ النقطة التى P‏ ها Professor Stewart‏ 
هى أن القوی التلقائية ينتج عنها (ستجابة غير متناسقة للسیاسات . ولقترح على 
الدول الصناعية المزید من التنسیق فیما یتعلق بسیاساتها . 
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"BP- ISLM نمسوذج‎ 





فى الجزء السابق من الدراسة (ستعرضنا أثر نظم سعر الصرف المختلفه 
على السياسات الاقتصادية ولكننا لم نكن قادرين أن نتفحص بدقة العلاقة بين 
التوازن الداخلى والتوازن الخارجى عند إتباع السياسات الاقتصادية المختلفة . 
والنموذج الذى سنعرضه فى هذا الجزء  (BP/ISLM)‏ س سيمكننا من 
ذلك . وسوف نصل إلى نفس الخلاصة التى توصلنا إليها فى عرضنا السابق ‏ 
وهى أن السياسة النقدية أكثر فعاليه عندما يكون سعر الصرف مرنا وأن السياسة 
المالية تعمل بدرجة أفضل عندما يكون سعر الصرف ثابتا . وبالاضافة إلى 
ذلك » سنستطيع أن نوضح أن السياسة النقدية ‏ عندما يكون سعر الصرف 
cinema‏ اا الداحلی والتوازن الخارجى بينما السياسة 
المالية لا تحقق ذلك . والجزء الأخير من هذا العرض يوضح كيف أن سعر 
الصرف المرن یمزل الاقتصاد من الصدمات الاجنبية . 


خط (BP)‏ : 
خط (BP) n Oli‏ هو عبارة عن AR asl‏ من سعر الفائدة 
fol,‏ التی j‏ تحقق التوازن فى حساب عملیات الا حتیاطی الرسمی . فرصید 
هذا الحساب یکون صفرا - of‏ فى حالة توازن — عندما تکون الصادرات 
بالاضافة إلى تدفق روژوس الامو ال إلى الداخل (K;) Capital Inflows‏ تساوی 

الواردات . ویمکن کتابة ذلك فی صورة معادلة علی الوجه التالی : 


XxX + ,مز‎ = M 


(10) William, S. Brown : Macroeconomics., PP: 302—307 ........ مرجع سابق‎ 


ت س سس 
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ویمکن إعادة كتابة هذه المعادلة على الوجه التالی؛ : 
M-X = K;‏ 

وبعبارة آحری أن تدفق رژوس الاموال داخل الدولة لازم لسداد العجز فى 
ميزان التجارة . ۱ 

وحتی یمکن ترجمة المعادلة السابقة فى صورة شکل بیانی یتکون من 
محوری الفائدة والدجل » فان ذلك يتطلب أن نجعل الصادرات والواردات 
ay‏ کات ETIN UR‏ كل الجا SAGA ees‏ د ,ومع cule‏ 
السابقة نعلم of‏ الصادرات تکون مستقلة بينما الواردات دالة فى الدخل o‏ 
كذلك WB,‏ نعلم .أن رژوس Sly‏ ستتدفق داخل الدولة عندما یکون سعر 
الفائدة المحلی del‏ من آسعار الفائدة الاجنبية . وعلیه » فان (K)‏ دالة 
مباشرة فى سعر الفائدة المحلی » لو أن آسعار الفائدة فى الخارج ظلت ثابتة . 
انحدار خط (BP)‏ . ۱ 

نستطیع أن نحدد إنحدار خط (BP)‏ من BA‏ بين المتغیرات . فعندما 
يزداد الدخل ‏ فان ميزان التجارة الخارجية سوف یسوء نتيجة لزيادة الواردات 
مع بقاء الصادرات ابته . وحتی یمکن الابقاء على توازن حساب عملیات 
الاحتیاطی الرسمی » فان العجز فى المیزان التجاری يجب أن یلغی عن طریق 
Qua]‏ رژوس Sy‏ من الخارج داحل الدولة . وهذا giny‏ عندما يرتفع 
سعر الفائدة . من هذا نستطیع أن نخلص إلى أن خط (BP)‏ نما ینحدر من 
الیسار إلى اليمين كما هو موضح فى شکل (IA Y)‏ . فعندما یزداد الدخل 
من 2( إلى (Y)‏ — وحتی يمكن المحافظة على توازن ميزان 
المدفوعات ‏ فإن سعر الفائدة يجب أن یرتفع من G)‏ إلى i)‏ حتی 
.يجذب:رؤوس Shy‏ الأجنبية — ولذلك فان (BP) Le‏ يكون له نحدار 


د 
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موجب . فالواردات المستمالة نتيجة لزيادة الدخل يجب أن تسدد بواسطة 
رژوس الاموال الاجنبية والتی تجذب داخل الدولة عن طریق رفع اسعار 
الفائدة . 





. , 10P) bs Qus 
هما :. سعر الصرف‎ (BP) إلى انتقال خط‎ obag هناك عاملان أساسيان‎ 
فی شک‎ O والصادرات المستقلة . فعند سعر فائدة ثابت ل‎ 
ثابت فى رؤوس الاموال » فان انخفاض قيمة‎ dus] ۸-۱ب) - وبالتالی‎ 1) 


٠‏ العملة سوف woh‏ إلى زيادة الصادرات ونقص الواردات . وحتی یتحقق 
التوازن فان الدخل ol, LY‏ یزداد . وهذا موضح فى شکل (PAN1)‏ 
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بواسطة انتقال خط (BP)‏ من( إلى ( (BP‏ . كذلك فان الزيادة المستقلة 
فى الصادرات تؤدى إلى إنتقال خط (BP)‏ بنفس الطريقة . فلو أن سعر 
لفائدة وحركة رژوس الأموال كانت ثابته » OB‏ إنخفاضا مستقلا فى 
الصادرات ‏ ریما نتيجة لفترة ركود فى الخارج ‏ سوف يخفض من مقدار 
الواردات حتی یظل التوازن فى حساب عمليات الاحتیاطی الرسمی . وعلیه .؛ 
فان سعر الفائدة الثابت سیکون مصحوبا بمستوی أقل من الدخل فى ظل ميزان 
مدفوعات متوازن . وهذا سیودی إلى إنتقال خط (BP)‏ إلى الیسار . 
النقاط التی لا تقع على خط (BP)‏ : 

وإذا كانت النقاط الواقعة على خط (BP)‏ تتفق مع توازن میزان 
المدفوعات c‏ فان النقاط التى لا تقع على خط (BP)‏ إنما تمثل عجزا أو 
٠‏ فائضا فى حساب عمليات الاحتياطى الرسمية . ولإيضاح ذلك iU‏ النقطتين ٠‏ 
)9( ورم فى )41١7( JS‏ . فبالتعريف c‏ فان النقطة (a)‏ إنما توضح 
توازنا فى حساب عمليات الاحتياطى الرسمية . وعليه » فان قيمة c (X)‏ 
K): (M)‏ تحقق المعادلة (x + K; = M)‏ . والدخل عند النقطة (b)‏ إنما 


Y 


شکل ( ۱۰ )٩--‏ 
النقاط التی لا نقم على (BP) be‏ , 
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هو نفسه عند النقطه ale, . (a)‏ فان المیزان التجاری (X- M)‏ يجب آن 
یکون reap‏ مثل عند النقطة ریم . ولکن عند النقطة (by‏ » فان سعر الفائدة 
یکون let‏ . ویژدی ذلك إلى جذب رژوس الأموال الاجنبية والذی یعتبر 
قيدا Ul»‏ فى حساب عملیات الاحتیاطی الرسمیه . وعلیه » فان النقاط التی 
نقع lel‏ خط (Bp)‏ تمثل فائضا ‏ بینما النقاط التی تقع أسفل الخط (BP)‏ « 
تمل عجزا 00( 
توازن BP / ISLM‏ : 

فى شکل (۱۰-۱) جمعنا بين الخط (BP)‏ وبين منحنی (IS)‏ ومنحنی 
ebur il (LM)‏ الفلا ميات pos‏ ج ict Tee Teil‏ بل 
والناتج ومستوی سعر الفائدة الذی د یحقق التوازن فى کل من سوق السلع 
وا dig‏ ان ERU‏ . ولکن ليس هناك ما یجعل 
چ هی مستوی الدخل الذى. یحقق قى التوظف الکامل . ولکن من المحتمل أت 
یکون هناك تعارض بين التوازن الداحلی والتوازن الخارجی ففی غياب قوى 
وب DASS eid A) sp li‏ 

فى التوازن الخارجی i‏ 


و فعالية السياسة نما تتوقف على نظام سعر الصرف المطبق .والتی,وبالتالی 
ig‏ على العوازن الخارجی . ولما كانت النتائج التی نعتزم (ستنتاجها نما تکرر 
ما سبق oly‏ عرضناه فى الجزء السابق الخاص بالسياسة المالية والسياسة 
النقدية » فاننا لن نتعرض إلى کل السیاسات الممكنة . فبدلا من ذلك سنعرض 
للسياسة المالية فى ظل سعر الصرف الثابت والسياسة النقدية فى ظل سعر 
لصرف المرن . وسنوضح bal‏ كيف أن نظام سعر الصرف المرن من 
الممکن أن يعزل الاقتصاد عن الصدمات الاجنبية . 
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(Tm شكل‎ 
(BP. £ ISLM) 5j!» 





Y 
عل‎ 


السياسات المالية فى ظل .سغر, الصرف الثابت : 
(Y Y — V1) JS‏ یوضح كيف آن الاقتصاد. القومی یستجیب لاستمالات 
السياسة المالية فى ظل سعر الصرف الثابت . فالزيادة فى الانفاق الحکومی 
Gy‏ تنقل منحنی OS)‏ إلى الخارج وتؤدى إلى زيادة كل من الناتج القومی 
وسعر الفائدة . والزياده فى الناتج انقومی سوف تحسن التوازن الداحلی ولکنها 
أيضا تودی إلى زيادة فى الواردات . ولکن » هذا التدهور فى التوازن الخارجی 
سوف یکون أكثر من أن يلغى بواسطة تدفق رژوس الأموال الاجنبية دجة 
لارتفاع سعر الفائدة . وسیودی ذلك إلى رفع الاقتصاد بعیدا عن (BP) b>‏ 
وإلى حالة فائض فى ميزان ال.دفوعات . وهذه الحالة ستستمر وذلك فقط. 
. طالما أن الحکومة على إستعداد لبیع الاحتیاطیات أو سالما أن SES‏ على 
إستعداد لتقدیم القروض للخارج . | ظ 
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ویلاحظ of‏ النقطه (b)‏ تقع أعلى منحنی Ma, . (BP)‏ یحدث لو OLS‏ 
منحنی (LM)‏ :أكبر انحدارا من منحنی (BP)‏ . فلو أن منحنی (BP)‏ كان اشد 
انحدارا من منحنی c (LM)‏ فان السياسة المالية التوسعية ستوّدی إلى عجز 
ميزان .المدفوعات . ومعتی ذلك أن الزيادة فی الناتج ستودی إلى زيادة 
الواردات بمقدار آکبر من SU‏ ٍرتفاع سعر الفائدة على تدفق رؤوس الأموال 
داحل الدولة . ولکن » Ga‏ عدا حالات الانکماش الشديدة Severe‏ 
e Recessions‏ فان منحنی bole (LM)‏ ما یکرن أكثر إنحدارا من منحنی 
(BP)‏ . ۱ 


السياسة النقدية (bob‏ سعر: الصرف «المرن:: 


Y — y’ 


شكل (١ T‏ ) السياسة المالية فى ظل سعر الصرف الثابت ٠‏ 








۰ الباب السادس عشر : المعاملات الاقتصادية الدولية : "" الاقتصاد المفتوح “. 
eee‏ لک 


الصرف المرن . ویمکننا أن نوضح آیضا أن سعر الصرف المرن إنما يحقق 
كلا من التوازن الداخلى والتوازن الخارجى وذلك خلال فترات التوسع 
cea‏ . وهذا موضح فى شکل vv)‏ . فالأثر الأولى لسياسة التوسع 
النقدی هو نتقال منخنی LM)‏ إلى اليمين € وینتقل وضع التوازن من (a)‏ إلى 
(b)‏ . ولکن عند OG (b)‏ سعر الفائدة یکون قد إنخفض مما يؤدى إلى 
تدهور ALS‏ العملة . ويؤدى تدهور قيمة العملة إلى إنتقال کل منحنی (IS)‏ 
و (BP)‏ إلى اليمين . وینتهی بالاقتصاد القومی إلى تصحیح وضع التوازن عند 
(o)‏ » حيث هناك زيادة فى الناتج القومی وانخفاض فى سعر الفائدة ویتحقق 


Y چک‎ y 


شكل ( ۱۱ — ۱۲) السياسة التقدية فى ظل سعر الصرف المرن ٠‏ 
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amat ptc i‏ تمد uj...‏ .کی وج توت 


کل من التوازن الداحلی والتوازن الخارجی . 








أحد Up‏ سعر الضرف المرن هی أن هذا النظام یعزل الاقتصاد المحلی 
عن الصدمات الأجنبية ‏ أى أن هذا النظام یخفض من مقدار التضخم والبطالة 
التی من الممکن OF‏ تستورد من الدول الاجنبية . کما أن نظام سعر الصرف 
هذا یحافظ على التوازن الداعلی والتوازن الخارجی عندما یصتضم الاقتصاد 
المحلی بصدمات آجنبية غير متوقعة كما هو موضح. فى شکل (۱--۱۳) . 


ولنفرض أن الاقتصاد القومی بدأ من وضع عند () حيث یتحقق کل من 
لتوازن الداحلی والتوازن الخارجی . فلو أن التضخم زادت معدلاته فى 
الخار ج » فان الطلب على صادرات هذه الدولة سیزداد . وسیودی ذلك إلى 
انتقال متحنی (IS)‏ إلى اليمين تجاه النقطة (b)‏ . وعندما تزداد الصادرات e‏ 
فان منحنی (BP)‏ ینتقل إلى اليمين Laf‏ موضحا قدرا أقل من الواردات لكل 
دینار من الدخل لازمة لتحقیق التوازن فى ميزان المدفوعات . 
4 


وسوف ينتشر التضخم الأجنبى داخل إقتصاد هذه الدولة من خلال أسعار 
السلع المستوردة . ولكن إرتفاع سعر الفائدة سوف يؤدى إلى رفع قيمة العملة 
' ويخفض من أسعار الواردات . وفى نفس الوقت فان قوة العملة سوف تخفض 
الميزة السعرية لسلع هذه الدولة مما يؤدى إلى تخفيض صادراتها . وبالتالى c‏ 
سينتقل منحنى (15) Jp‏ الداخل وكذلك منحنى GP)‏ إلى الخارج أى إلى 
مكانهما الأصليين . فإذا لم یحدث شىء فى .نفس الوقت » فان الاقتصاد 
القومى سوف يعود إلى النقطة (a)‏ دون التأثر بالصدمة الأجنبية الخاصة 
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7 ۱۳ ) عرزل الاقتصاد المحلی , 





سعر الصرف التابت مقابل سغر الصرف المرن" 

am‏ الموضوعاث الى ظهرت آئناء درانتنا لهذا OUI‏ هی BES‏ بين 
سعر الصرف الحر وسعر الصرف الثابت . وقد یکون من المفید أن نجمم 
معا خصائص کل من نظام سعر الصرف المزن وسعر الصرف الثابت . ومعظم 
obras Vt‏ دز a ar s ar See, ot‏ ولگ olds‏ انس اه Aer‏ 
JUL (Y VY de‏ الکتیر من التشناژلات عما I]‏ کان صعر pall‏ الحر i‏ 
Sod‏ الواقعية يعمل LS‏ یقال ae‏ من الناحية الثظرية . من المنتظر Ol‏ یبقی 
هذا التساژل |حدی الموضوعات محل النقاش فیما یتعلق بالسیاسات لعداد من 
السو ol‏ المستقبلة . — 





الباب السادس عشر . | | ۱:۷۳ 
وفیما يلى بعض حصائص ومزایا کل من سعر الصرف الحر وسعر الصرف 
| الثایت : l a.‏ 
© نظام سعر الصرف pul‏ یعزل الاقتصاد المحلی عن TRES ipo!‏ 
فاوضاع التضخم والانكماش: فى s‏ ل الاجنبية تنتقل إلى الاقتصاد . 
المحلى من خلال التجارة الخارجية . . هذا A‏ پیش في sapit Jb‏ 
الصرف الحر . 0 
© نظام ستر الضوف الحر ging‏ العوازن uli‏ فى ميزان المدفوعات : 
سعر الصرف الحر یعکس قوى السوق ويحقق المواءمة عند حدوث 
تغيرات فى الانتاجية والتضخم وسعر الفائدة . والنتيجة المترتبة على ذلك 
هو عدم وجود خلل مستحکم فى ميزان المدفوعات . ففی ظل نظام سحر 
الصرف الثابت من الممکن أن یصنل ميزان المدفوعات إلى وضع لا يمكن 
علاجه وذلك عندما یکون هناك H=‏ آساسی “Fundamental‏ 
Disequilibrium”‏ :فى ميزان المدفوعات والذی یترتب عليه تدفق رؤوسن 
الأموال دا خل الدولة وتخفیض فى قيمة العملة Devaluation‏ فى الدوله 
التى تعانی من عجز فى الميزان . 
à ©‏ ظل نظام سعر الصرف الحر فان السياسة النقدية يمكن إستخدافها 
لتحقيق کل من التوازن الداخلى والتوازن الخارجی . نظام سعر الصرف 
الحر يسمح للسلطات النقدية استمالة الاقتصاد المحلی دون حاجه إلى 
of‏ تشغل بالها بالتوازن الخارجی  .‏ وکذلك فان استمالة الاقتصاد من 
خلال السياسة المالية فى ظل نظام سغر الصرف pl‏ تؤدى إلى تحقیق 
فائض فى ميزان المدفوعات . 
@ سعر pall‏ المرن يحتاج إلى درجة دنيا من التعاون الدولى فيما يته ق 
بالسیاسات . إن الفشل النهائى pled‏ بريتن وودز ““ إنما يرجع إلى 
. عدم موافقة دول po‏ على إعادة تقييم عملاتها ۰ فحتى تقتنع الدذول ۰ 
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با همية التعاون الدولی فان emm‏ المرن هو حسن نظام لسعر 
oF wall‏ . 
© ولكن نظام سعر الصرف الثابت قد يحقق إستقرارا أكير AS eta‏ سمل 
الصرف المرن ظهرت فى التطبيق العملی لهذا النظام . 


أولا : فمنذ تطبيق نظام سعر الصرف المرن فى سنة (۱۹۷۳) » فان أسعار 
الى GS‏ تذبذبت فی مدی کبیر . وقد تسیب ذلك فى مشاکل خطيرة فی 
Sua‏ العالمى. + هما بالضافة إل ا طا الج ى وازن legit‏ يع ` 
الدول بالرغم من إتباع سياسة سعر الصرف المرن . 


۱ السوق‎ oa التدخل‎ Ob as إن لحکومات لم تكن .قادرة على مقاومة‎ : Wb 
المتبعدة‎ OW مجموعة التقمش قزر لب:‎ 2 asd tin M ف‎ Hell Soil 
اليابان » آلمانیا » فرنسا  انجلترا — استمرت فی مناقشة امکانية‎ TC 
العودة إلى نظام سعر الصرف الثابت أو ما سمی بنظام النطاق المستهدف‎ 
نظام‎ ol الكثير من الزعماء الذين یعتقدو ن‎ She إلا أن‎ . “Target Zone” 


شار Bll all‏ س الممكن اتحسیتن: 
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ملحق الباب السادس عشر. 


سس ستنتاج منحن روم فى حالة وجود قطاع العالم الخارجی : 

فکما آن منحنی AS)‏ فى حالة وجود قطاعين وفی حالة وجود ثلاث 
قطاعات یوضح على التوالی تجمیعات (Y)‏ و (6 التی یکون عندها (S = D‏ 
((S+T=1+6)‏ » فان منحنی (IS)‏ فى حالة وجود أربعة قطاعات یوضح 

تجمیعات: GET + N 1+6 +X) Use dS alit) s),‏ 
فعندما یکون التسرب من تیار الدخل مساویا للحقن فان كمية السلع المطلوبة 
تبقی دون تغير . وبالتالى » فان منحنی IS)‏ فى Ue‏ وجود آريعة قطاعا 
یوضح - GS‏ هو فی حالة وجود قطاعین أو ثلاث — مستویات مختلفة من 
(y,‏ التی یکون عندها مر + 6 +1 = MN‏ + ۲ + 58) لكل سعر فائدة 
مختلف . فبالنسبة لمنحنی (IS)‏ معین c‏ فان مینتو ی (Y)‏ محدد بواسطة سعر 
فائدة معين نما هو عبارة عن كمية السلع التی ستطلب بواسطة الأربعة قطاعات 
مجتمعة عند سعر الفائدة المذکور . فلو أن الاقتصاد كان يعمل عند ذلك 
الستوی من L(Y)‏ فان كمية السلع المطلوبة QS‏ مساوية لكمية السلع 
المعرو ضة | وعند سعر فائدة آقل ( ) أعلی ( فان كمية السلم التی تطلب تکون 

أكبر ( أصغر ) وكمية السلع التی تفی بحاجة السوق تتحقق عند مستوی دخل 
اعلی ( أقل ) . ۱ 
وشکل (ML ey)‏ یوضح إستنتاج منحنی as)‏ لكل من SM‏ وأربع 
قطاعات وذلك بغرض إيضاح التغیر الذی سیحدث عند إدخال قطاع العالم 
الخارجی . ومنحنى (IS)‏ للئلاث قطاعات إستنتج من منحنی (6 + ) فى 

لجرء Ó‏ من الشکل ومن (S + D odi‏ الجزء Qn)‏ من الشکل . 
ولاضافة العالم الخارجی فان الصاذرات 00 أضيفت آفقیا إلى منحنی o‏ 


ج س سب 
١‏ ملحق الباب السادس عشر. 





.)]+ +G + X) المنحتی‎ de من الشکل لنحضل‎ (y )فى الجزء‎ + O) 
الكمية )من المفترض آنها تتحدد كلية بعوامل خارج الاقتصاد‎ OY ونظرا‎ 
. على الصادرات‎ ji المحلی » فإن سعر الفائدة فى الاقتصاد المحلی لن‎ 
بنفس‎ (I + G) عن منحنی‎ Lisl tay (I + G + X) فان المنحنی‎ » ale, 
عند کل سعر فائدة : وحتی تستکمل إضافة العالم الخارجی إلى‎ BLS 
فی‎ (S + T) المنحتی‎ Stel, قد آضیفت‎ (M) فان الواردات‎ c لشکل‎ 
كنا یو أن‎ CL ouis من الشکل . وله کات الا لوا‎ Qm) الجزء‎ 
لذلك فان اتعاد منحنتی‎ 06 = M, + MY) آوضحنا ل هی‎ 
ca والفرق‎ . (Y) پتراید مع تزاید‎ ) t T) عن منحنی‎ (S--- T +-M) 
أى المیل‎ (m) إنمادیشاوی‎ (S + T + M) ومنحتی‎ SFT إنحدار منختی‎ 
التئ یکون عند‌ها‎ (i) « ) الحدی للاستیراد . و التجمیغات المختلفه من‎ 
قد‎ ) + 6 + X) یساوی مجموع الحقن‎ S + T + ND مجموع التسریب‎ 
() من الشکل . والنقاط التی تمثل تجمیعات 0( و‎ Q) وضحت فى الجزء‎ 
. الخاص بالاقتصاد المفتوح‎ (IS) قد تم توصیلها بواسطة خط هو منحنی,‎ 


ومنحنی (ISo)‏ ینحدر et‏ أسفل تجاه اليمين تماما (IS, y.‏ 
( منحتی الاقتصاد .المغلق ) » ولکن انحذار منحنی (S)‏ آکبر من إنحدار 
منحنی وک , فانخفاض سعر الفائدة -w‏ ودی el‏ ;$5 الانفاق 
الاستثمارى . والزيادة فى الدخل المترتبه على ذلك ستکون بحیث مجموع 
التسرب من تيار الدحل يزيد بمقدار مساو إلى الزيادة فى الحقن — أى الزيادة 
فى الانفاق الاستثماری . فاذا ما آضیف تسرب الواردات UE‏ تسرب الادخار . 
OU‏ مجموع التسرب يتزايد مع زيادة آقل فى الدخل عما یمکن أن یکون 
ade‏ الحال La‏ لو کان Sa‏ تسرب فی الادخار فقط ( وذلك فی حالة 
الاقتصاد المغلق وبافتراض Mol‏ قدر ابت) . ۱ 


۱۷۹ a 
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ان بين المنحنیات فی کل من الجزء () والجزء (ج) من الشكل 
الاق تون بش “أن كلا من المنحنین (,18) وروی یتقاطعان . فاذا 
كانت المسافة الأفقيه الثابتة بين کل من («Qum‏ و(× + و + ) 
فى الجزء Ó‏ من الشکل آکبر من أقصى بعد (S + T + MS (S + Toe‏ 
فى الجزء (ج) من الشکل 99 منحنی as‏ یقع إلى یمین منحنی (IS)‏ 
بج MARS URL iit ase‏ 
يمع منحنى (IS)‏ إلى يسار منحنی Gs)‏ خلال هذا المدی . dey‏ مدی 
Joo‏ کاف ‏ فإنه من المنتظر أن المنحنين ‏ (,8) ورون يتقاطعان 
عند نقطة ما» كما هو موضح فى شكل 0( -۱) . 
انتقال منحنى روم فى حالة وجود قطاع العالم الخارجى : 
إن منحنى (1S)‏ بالنسبة للاقتصاد المفتوح سينتقل Ning‏ تغیر فى 
الانفاق المستقل » سواء هذا التغير فى الانفاق المستقل نتيجة للاقتصاد المحلى 
أو نتيجة للاقتصاد العالمى . وحتى يمكن أن نركز على قطاع العالم الخارجتی 
سنفترض أن منجنى(0 + ) ومنحنى(7 + و) ثابتين . ففى هذه إلحالة » 
ob‏ انتقال منحنى(8) إلى اليمين سیکون نتيجة ما لزيادة فى 00 أو نقص 
فی( فى M, + my]‏ € وكذلك فان إنتقال منحنى روم إلى 
لیسار سينتج من أى من المتغیرات السابقه فى الاتجاه المضاد . ونظرا OY‏ 
وم انما aes‏ أى آنها US‏ مستقلة OB‏ الرمزري لم یلحق بالرمز 
وم . ومقدار الانتقال فى منحنىرو فى النموذج الحالی سیکون مساویا 
للتغیر فی( أو (Mee‏ مضنزوبا )_ 1__( — cl‏ مضروبا فى 
مضاعف التجارة الخارجية السابق un pues oe :3 "ud aj‏ ۱ 
I m‏ 


ویجب of Lal‏ تفحص ft‏ التغیر فی الاسعار المحلیه بالئسبه للاسعار 
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الخارجة على > منحنى (IS)‏ . فبافتراض عدم تغير سعر الصرف » فان 
إنخفاضا نسبیا فى الأسعار المحلية یجعل السلع المحلیه آقل تكلفة بالنسبة 
لش م الأجنبى . وبالتالی c‏ فان الصادرات ستستمال . كذلك فان أسعار 
السلع الأجنبية تصبح أعلى نسبيا بالنسبة للمشترى المحلی وبالتالى € > فان ذلك 
سیثبط الطلب على الواردات . والخلاصة .» فان الانخفاض النسبى فى الأسعار 
المحلية سیوّدی val‏ زيادة الصادرات T, eae (X)‏ الواردات (M)‏ عند 
كل مستوى من مستويات الدعل . ومعنى ذلك إنتقال فی منحنى (15) إلى 
اليمين » نتيجة لإنتقال منحنی X)‏ + 6 + ]) إلى اليمين وإنتقال منحنی. 
T + M)‏ + 8 إلى أسفل . وزيادة نسبية فى الأسعار المحليه سوف تؤدى 


إلى عكس ذلك . 
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وشکل )33( (Y—‏ یوضح JUS]‏ منحلى (S)‏ نتيجة لبعض ihe‏ 
التجارة الدولية . فإذا فرضنا أن ۰ الوضع الأصلى للاقتصاد كان عند تقاطع 
منحنی. (IS)‏ مع منحنى cum (LM)‏ مستزی الناتج OO‏ وسعر الفائدة 
OM, . Gp‏ ی انتقالا فی (ES) pu‏ إلى اليمين . "Ames‏ لزيادة 
الصادرات التى "ترتبت على ما زيادة فی مستویات deal‏ فی الدول 
tod Jie‏ رس الكت ge M‏ راردا له دول »رت 
فى أذواق سكان هذه الدول فى صالح سلع الدولة المصدرة . وإنتقال منحنی 
(IS)‏ قد ينتج Lal‏ من إنخفاض فى ly MD)‏ .ایکون سببها زيادة فى 
الرسوم الجمركية على واردات الاقتصاد المحلی أو تغیر فى أذواق a‏ 

فى الاقتصاد المحلى فى غير صالح السلع المستوردة . فإذا فرضنا أن أحد 
هذه التغيرات أو أكثر cool‏ إلى .انتقال GS) ow‏ إلى c US’)‏ وبإفتراض 
عدم وجود تغیرات فى الاسعار arr)‏ او 9b > fey Sigs!‏ وضع 
0j‏ الجدید سيتحقق بتقاطع منحنی (S^)‏ مع منحنی (LM)‏ حيث 
یتحدد مستوی .الدخحل عند (Y)‏ وسعر الفائدة عند (i)‏ . وهدا التحلیل قد 
قدم تغیرات جديدة بالاضافة إلى التغیرات التی سب الاشارة إليها فى نموذج 
(SLM)‏ — السابق عرضه — والتی تودی إلى إنتقال منحنی (IS)‏ . ففی 
نموذج (SLM)‏ — السابق عرضه فى Jb‏ الا قتصاد المغلق — 1 تتبعنا 
التغيرات في تجمیعات (D‏ و () التى تنقلنا إلى أوضاع توازن جديدة نتيجة 
إنتقال فى منحنی الإستثمار. » أو زيادة فى الانفاق الحکومی ‏ أو إنخفاض فى 
الضرائب والتى تؤدى أى منها إلى إنتقال منحنی QS).‏ . 

والان نستطيع أن نتتبع UY‏ المترتبة على تغير فى الأسعاز النسبية أى تغير 
فی النسبه بين مستویات الاسعار المحلية (Py)‏ ومستویات :الأسعار_الأجنية 
(P)‏ . فإذا فرضنا أن ۶9 كانت Mel‏ )1( وأن هذه النسبة كانت أحد 


^ 


ج ت تست 
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العوامل التى جعلت الوضع الأصلى لمنحنی qs)‏ عند qs)‏ . وإذا فرضنا أنه 
فى نفس الوقت الذی حصل فيه إنتقال منحنى as)‏ من as^) alas)‏ فان 
مستويات الأسعار النسبيه قد تغيرت من (۱) إلى (۱,۱) » وبعبارة أخرى أن 
السلع PIT‏ أصبحت نبا أقل تكلفة . وهذا التغیر فى ôd A (P/P)‏ 
سوف يؤدى إلى زيادة فى الواردات الحقيقية ونقص فى مقدار الصادرات 
الحقيقية.وبالتالى so e‏ إلى انتقال منحنی (15 إلى الیسار من GS)‏ 
ناذا جمعنا أثر تغير الأسعار النسبيه مع التغيرات التى أدت إلى انتقال منحنى 
as)‏ من AS)‏ ((:065 ) , وإذا فرضنا أن قوة التغیرات النسبية فى 
Bis E ati‏ كانت Bf‏ من قوة المتغیرات الأخرى » فان الانتقال 
الخالص لمنحتی (15)سیکون تجاه اليمين إلى وضع يقع بين الوضع الاصلی 
qs)‏ وبين الوضع QS)‏ ولیکن » عند الوضع ر( $ 6 . وبنفس الطريقة لو 
"E ol‏ الاسعار Gs OU di‏ )1( إلى. )0.9( » فان السلع المحلية 
تصبح نسبیا ET‏ غلاء والسلع الأجنبية أكثر غلاء . ويؤدى هذا التغیر وحده 
إلى إنتقال منحنى Eas‏ اليمين من رک . فالذ أخذنا فى الإعتبار أيضا . 
أثر المتغيرات الأخرى التى wal‏ إلى إنتقال منحنى qs)‏ من (S) Las)‏ 
فان مجموع CVG)‏ منحنى (s)‏ ستجعله فى وضع إلى یمین منحنى 
(IS)‏ وليكن عند وضع موضح بالمنحنی (وم15) ٠‏ 


CREE T NI 
٠ طلب الصادرات غير مرن بدرجة كافية وطلب الوردات كان مرنا بدرجة كانية‎ os" J (\\) 
فان القيمة النقدية للواردات قد تتخفض أكثر من القيمة النقدية للصادرات» مما یترتب‎ . 
عليه صافى صادرات كبر أو صافی واردات أقل عما كان عليه الوضع قبل تفر الأسعار؛‎ 
الدراسات‎ ob إلى اليمین بدلا من الیسار . إلا‎ (IS) مما يؤدى إلى إنتقال منحنی‎ 
| . الميدانية لا تقودنا إلى مثل هذه النتيجة عادة‎ 
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وحتی یمکن أن نتوصل إلى وضع التوازن الخاص بکل من 00 G‏ 
المترتب ule‏ التغیر فی الاسعار اللسبية GB‏ یجب (o deb of‏ [عتبارنا d‏ 
التغيرات فى الاشغار المطلقة على كل من منحنی (IS)‏ و (LM)‏ . فالتغیرات 
فى LW‏ المطلقة بافتراض عدم مخدواك gar‏ اف Stag nali Sd.‏ 
لنقود — سوف 2H‏ إلى إنتقان فى کل من منحنی (IS)‏ ومنحنی (LM)‏ . 
فمنحنى US)‏ ستوف Qum‏ نتيجة للتغير فى الأسعار النسبية كما سبق 
وآوضحنا C‏ ولکنه سوف يعقل Lad‏ ثتیجة لتغیر فی الاسعاز المطلقه لأملنالف 
سبق الاشارة Gel]‏ عند دراستنا لتموذج 051880 Jine MU.‏ اللسبیه لها أحمية 
فیما یتعلق بالئسبة للواردات والصادرات أو بالنسبه UY‏ التجارة الخارجية . 
ولکن الاسعار المطلقة لها أهمية بالنسبة Pigou SY‏ وأثر إرتفاع الأسعار die‏ 
إعادة توزیع الدخل » وعلى الضرائب: والاعانات . وعلی أية حال فاذا كان 
منحنی (IS)‏ سوف ینتقل نتيجة للتغیرات فى کل من الاسعار النسبية والأسعار 
المطلقة Op c‏ منحتی (LM)‏ سوف un‏ فقط نتيجة لتغیرات فى الأسعار 
المطلقة € وذلك بافتراض أن عرض النقود jb‏ دون تغیر . 


ونظرا OY‏ التغير فى مستویات الاسعار النسبية قد یکون مصحوبا بزيادة 
أو نقص أو عدم تغير فى مستوی الاسعار المحلیه المطلقة ¢ فان آثار مختلفه 
على تجمیعات (Y)‏ و (i‏ قد تحدث . فمثلا » فان إنخفاضا فى المستوی 
العام للأسعار النسبة PaP‏ من )0( إلى (0.9) سوف يترتب عليه فقط 
إنتقال فى منحنى IS)‏ إلى اليمين . فلو أن الإنخفاض فى مستویات الاسعار 
النسبیه حدث كلية أو جزئیا نتيجة لانخفاض فی المستویات المظلقه:للأسعان » 
فسوف يكون هناك زيادة فى العرض الحقيقى للنقود وذلك على إفتراض أنه 
لا يوجد تغير فى العرض الاسمی ( النقدى ) للنقود . وعليه » فإنه بالاضافة 
إلى الإنتقال إلى اليمين فى منحنى (IS)‏ نتيجة لاثار التجارة الخارجية » فان . 


سس اي تسس 
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هناك أيضا انتقالا إلى اليمين فى منحنی (IS)‏ نتيجة Pigou E‏ والآثار 
الأخرى والتى تتوقف على المستوى المطلق للأسعار . 

فبالاضافة إلى ذلك فان منحنى (LM)‏ فى هده الحالة ‏ سوف JE‏ 
إلى اليمين .“وبالتالى » فإن تقاطع منحنى (IS)‏ مع منحنى (LM)‏ يجب أن 
يحدث عند مستوى دخل أعلى فيما لو لم يكن هناك تغير فى الأسعار 
المطلقه Cd o xU.‏ لو of‏ التغیر فی الأسعار النسبية من Hy‏ 
زوم كان نتيجة كلية لزيادة آصغر فى المستوی العام للأسعار المحلية عن 
مستویات pues‏ الأجنبية » فانه سيترتب على ذلك إنخفاض فى العرض 
لحقیقی للنقود » بافتراض أنه لا بوجد تغير فى مقدار العرض الأسمى للتقود . 
" وفی هذه الحالة فان الانتقال إلى اليمين فى منحنى رو نتيجة لا ثار التجارة 
الخارجية سوف یکون مصحوبا بانتقال إلى الیسار فى نفس المنحنی نتیجه 
Pigou JY‏ والاثار الأخرى التی تتوقف على تغیرات الاسعار المطلقه والتی 
هى OV‏ أعلى مما كانت عليه . وعما إذا OUS‏ منحنئ (IS)‏ سینتهی به ^ 
إلى أن jas‏ إلى اليمين أو إلى اليسار إنما dei ed a Bis‏ الق 
النسبية لهذه الآثار . أما:منجنى (pu‏ فإنه. سینتقل — فى هذه الحالة ‏ إلى 
الیسار . ومستوی الدخل الجدید ونس اغا AT Ayan‏ یکونن:آی 

منهما آعلی أو آوطی عما OU‏ عليه مسبقا متوقفا ذلك على مقدار الانتقالات 
فی ی کل من منحنی (IS)‏ ومنحنی (LM)‏ 

و کما تتبعنا JUNI‏ المترتبة على (y)‏ و (o‏ نتيجة لتغیرات مثل الصادرات 
المستقلة والواردات المستقلة و الاسعار النسبية والمطلقة 4 فمنالممکن.آن تتيخ 
الاثار على کل من ريم وار نتيجة للمتغیرات العالمیه الأخزى مثل التغيرات | 
فی آسعار الصرف . وقد آشرنا إلى هذه الاثار فى هذا الباب عندما تکلمنا 
عن خط ٠ (BP)‏ 


——————— a 
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Ul (BP) استنتاج منحنی‎ — 


بافتراض أن ميزان العملیات الجارية نما هو عبارة عن فائض الصادرات 
أو فائض الواردات وبجعل الصادرات كلية دالة فى عوامل خارجه عن الاقتصاد 
المحلى والواردات دالة d‏ مستوى دخل الاقتصاد المحلى > Ob‏ الجزء )>=( 
المحلی . فکلما زاد M) jue LS ja‏ 6۰ ؛ أى صغر فائض الصادرات 
آو کبر فائض الواردات . 

والتساژل هنا ما الذی obey‏ توازن حساب ply‏ المال € . فالافراد 
و المو سسات یشترو ن تلاک-الاضورل التی تدر آعلی coL err DU Aie‏ 
المخاطرة ; ولوف ینتقلو ن من الاصلوال المحلية إلى ENS‏ الأجقينة لو آن 
الفرق فى العائد ‏ بعد أخذ فى الاعتبار عامل “المخاطرة ‏ كان أفضل . 
c «Je,‏ فان فائض تدفق و I‏ الاب (K)  جراخلل SH‏ — ممكن جعله دالة 
عكسية فی. سعر الفائدة (6 فى الاقتصاد المحلی . وبافتراض أن آسعار الفائدة 
ثابته فى الدول الأخرى فکلما إنخفض سعر الفائدة فی الاقتضاد المحلی كلما 
زاد فائض رأس المال المتدفق للخارج أو كلما قل فائض رأس المال المتدفق 
للداخل . والمنحنی: الموضح فى الجزء () من r= 11%) in‏ یوضح 
هذه العلاقة بين G)‏ و (K)‏ . 


والجزه (ب) من الشکل هو عبارة عن خط (045) یستخدم (K) dij‏ 

فى آلجزء () من الشکل مع 0-1۵ فى الجزء (ج) . فكل نقطة على خط 
(PEO)‏ توضح تساوی بين مقدار (K-M)‏ على المحور الرأسی و K)‏ على 
لمحوز الافقی د July‏ "توازن فى "میزان Gnd) PL‏ فنع الميزان 
(B‏ 





) ژد‎ €l) 


CX — e شكلە(‎ 
. (BP) Ji» cise 
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٠‏ وفی الجزء O‏ من الشکل قد تم إستنتاج خط ppl. (BP)‏ أن سعر 
الفائدة فى الجزء (D)‏ من الشكل كان (i)‏ » فإن هذا يعنىء أن مقدار حركة 
رژوس الأموال | ul‏ الخارج K) GS‏ . وحتی یتحقق التوازن فى ميزان 
المدفوعات ‏ (0 -  )8‏ فان Bl ques (X - M)‏ تساوی (K)‏ . وبالانتقال 
من الجزء )\( إلى الجزء (ب) إلى الجزء (ج) من الشكل يتضح أن (X - Mj)‏ 
ستساوی Ky‏ لو أن v)‏ كانت تساوی ( . وبتجمیع 60 من الجزء (b‏ 
و (X)‏ من الجزء BB)‏ نحصل فى الجزء (د) من الشکل علی teni‏ 
من () و (Y)‏ یکون عنده (0 (B=‏ ولتغییر طريقة الاستنتاج فلنبداً هذه 
المره من الجزء (ج) من الشکل وذلك للحصول على التجمیع الثانی من (Y)‏ 
و )( Lae‏ تکون ‏ = 8). فإذا Los‏ أن الدخل یساوی (Y)‏ فان 
(X. M)‏ فى هذه الحالة تساوی M),‏ - 06 . وبالانتقال من الجزء (ج) إلى 
الجزء (ب) إلى الجزء () يتضح (K) of‏ ستساوی My,‏ - 06 عندما ب 
() تساوی )6 وبتجمیع کل من (06 و («) معا فى الجزء (د) من 
الشكل bp‏ نحصل على التجميع الثانى لكل من «(Y)‏ ()عندما تكون 
)0 = وبايصال مثل هذه النقطة والنقطة الأخرى الممائلة نحصل فى الجزء 
(د) من الشكل على خط (9۳)وینحدر منحنى UIS (BP)‏ إلى del‏ تجاه 
الیمین alo gn d‏ 6« توازن موان gall‏ عات alie‏ اما عد تجمرنات 
من آسعار الفائدة العلیا نسبیا ومستویات الدخول المرتفعه نسبیا أو عند 
ois‏ من اشفا الفائدة المنخفضة نسبیا ومستویات الدخول المنخفضة 
ts Shae REOR EI - lau‏ مرتفعه نسبيا نما تعنی فائض ` 
صادرات نسبیا منخفض . وعلیه OB c‏ میزان مدفوعات متوازن یتطلب حركة 
QUY‏ للخارج منخفضه نسبیا والذی یمکن أن یتحقق مع سعر فائدة 
' محلی مرتفع . أو إذا بدأنا بنعر فائدة محلی منخفض نسبيا » فانه سیکون 
هناك حركة رژوس آموال للخارج نسبیا مرتفعة » وبالتالی» OB‏ توازن ميزان 





لتق cal‏ السلون یر 8 ١‏ 





المدفوعات یتطلب ,فائض صادرات نسبیا کبیر والذی یمکن آن يحدث مع 
مستوی منخفض نسبیا من الدتحل . 

gio الذی‎ (Y) A مُنخنی (8۳) توضح تجمیعات‎ de نقطة‎ JS, 
أو أن (0 = 8). وی تجمیع لا یقع على المنحنی‎ ] 0-۵ =K ] عنده‎ 
وجه‎ dey .)08 <0( أو‎ (K-M2K) exe إنما هو تجمیع الذی یکون‎ 
هی تجمیعات تکون‎ (BP) خط‎ (del التجديد فإن جمیع التجمیعات التی تقع‎ 
. یکون عندها فائض فى ميزان المدفوعات‎ Ul ] (X - ۲ < K) ا[‎ las 
إنما هی تجمیعات‎ (BP) فان جمیع التجمیعات التی تقع اسفل خط‎ WIS, 
مشيرة إلى أنه يوجد عجز فى ميزان‎ [(K-M<K)] leue ging ۰ 
۱ . المدفوعات‎ 


ویمکن إيضاح ذلك على الوجه التالى . فتجمیع (:) و OD‏ فى الجزء 
(د) من شكل eV)‏ ”) الموضح بالنقطة (H)‏ يوضح وضع توازن . ذلك 
OY‏ التجميع الخاص ب G)‏ و (Y):‏ الموضح بالنقطة E)‏ إنما يشمل نفس 
سعر الفائدة ‏ مثل عند النقطة —(H)‏ ولكن مستوى الدخل أقل مما هو 
عند (H)‏ ف K)‏ ستکون واحدة عند (۴) مثل عند H)‏ ولكن (X-M)‏ 
aiu‏ 51 عند (F)‏ عنها عند i ales .(H)‏ فانه نظر | (X — M)] oy‏ 
۰ = ]عند (4 لذلك فان M)‏ - 6 لابد وأنها تکون Si‏ من (K)‏ عند 
(p)‏ وبالتالی فلابد OK oly‏ هناك فائض فى ميزان المدفوعات عند E)‏ 


ومن الممکن أن نری نفس الشیء عند مقارنة النقطة (۴) مع النقطة ([) . 
فالتجميع (6 و٠ (Y)‏ الموضح بالنقطة (7) إنما يمثل وضع توازن . ونظرا 
of‏ التجميع )964 ٠‏ ()الممثل بالنقطة LAE)‏ يشمل نفس مستوی الدخل 
الذئ. xe‏ (3) ولكن سعر فائدة uel‏ مما عند (J)‏ فان 2۵ - 6) عند ) 
ستكون. ھی نفسها التى عند (7) ولكن (X)‏ ستكون أقل عند (F)‏ عنها عند 
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(3) . ولکن نظرا لأن ] 10 = (X-M‏ ] عند (X - M) OBC)‏ ستکون آکبر 
من 0 عند 60 . ونفس النتيجة ‏ فائض ميزان المدفوعات — يمكن أن 
توصل إليه لأى تجميع لكل من () و GUM)‏ يقع فوق منحنى (BP)‏ 


وبنفس التسبيب » فان مقارنة تجمیع (H)‏ سیوضح AN ull‏ وأن يكون 
هناك عجز فى ميزان المدفوعات عند تجمع () و (Y)‏ الممثل بالنقطة (E)‏ . 
وسوف نتوصل إلى نفس الشیء GY‏ تجمیع ل () و O‏ والذی یقع آسفل 
' آلمنحتی T . (BP):‏ 
انتقال منحنی (BP)‏ 

فلو آن سعر الفائدة و الدخل الفعلیین US‏ عند النقطة (B‏ آو (F)‏ أو عند 
أى نقطة لا Rx‏ على منحنی(8۳) »> فإن العجز أو الفائض فى ميزان 
المدفو عات Lil‏ یعمدان WG‏ إلى إحداث انتقال توازنی فى دالة (BP)‏ . 
cade,‏ ففی حالة وجود فائض فان دالة (BP)‏ فى الجزء (د) من الشکل 
ray”‏ سوف as‏ إلى أعلى أو إلى الیسار . وفی حالة وجود عجز € 
فان دالة (BP)‏ سوف تنتقل إلى آسفل أو إلى اليمين . وسوف نوضح فى هذا 
الجزء كيف أن التغیرات فى المستوی العام للأسعار وفی سعر الصرف ستوّدی 
إلى انتقال منحنی (BP)‏ . | 


التغير فی المستزی العام للأسعار : 

الجزء (ج) من الشکل eV)‏ -4) یوضح منحنی فائض صادرات أولى 
مشار .إليه ب OC M)‏ . والرمز السفلی (۱) يشير إلى: مستوی الأسعار 
© . والان » ما هو آثر تغیر مطلق فى المستوی العام .للأسعار المحلی 
على دالة(8۴) » هذا بافتراض بقاء الأشياء الأخرى على ما هی عليه . ad‏ 
رأينا أن إرتفاعا مطلقا فى المستوی العام للأسعار النحلى سيؤٌدى إلى إنخفاض 
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فى فائض الصادرات وسینتقل منحنی US)‏ إلى الیسار . كما أنه سیوّدی إلى 
تخفیض فى مقدار العرض الحقیقی للنقود ويؤدى إلى انتقال منحنی (LM)‏ 
إلى الیسار . ویوضح شکل eV)‏ —£( أن إرتفاعا مطلقا فيح المستوی العام 
للاسعار المحلی من E‏ إلى 2( سوف ينقل منحنی 06-1 لی الیسار 
من (X - M);‏ إلى (X - Me‏ € وسیوّدی هذا إلى انتقال منحنی (BP)‏ س فى 
الجزء (د) من شکل 9 (É— t‏ — من GP)‏ إلى BP)‏ . وتبعا لذلك » 
فان التوازن فى ميزان المدفوعات عند آی مستوی من (Y)‏ إنما یتطلب سعر 
فائدة (i)‏ أعلى . وبالمثل » فان توازنا عند أى سعر فائدة (i)‏ أصبح "AUT‏ 
oM‏ مستوی N Jes‏ أقل . ونظرا OY‏ إرتفاع مستوى الأسعار من رم 
إلى («۳) خفض من مسبتوى الصادرات (») وزاد من مستوى الواردات (M)‏ 

عند كل مستوى من مستويات الدخل » فإن التوازن فى ميزان المدفوعات 
يتطلب أن ينخفض qv)‏ بالقدر الكافى [ من () إلى ON‏ فى الجزء 
C)‏ ]الذی يعيد (/06-1 إلى ما كانت عليه قبل إرتفاع مستوى الأسعار . 

أو أن () ترتفع بالقدر الكافى [ من(۴) OA‏ الجزء (د) ] لتخفض من 
00 بمقدار مساو ۱ آو أى تجميع من الائئین . وانخفاض فى مستوی الاسعار 
المحلی Pde‏ إلى (,5) سیکون له — بطبيعة الحال ‏ أثر معاکس » كما 
هو موضح SIL‏ منحنی (K-M)‏ إلى اليمين من (X - My‏ إلى (X - My;‏ 

فى الجزء (ج) » مما یترتب عليه انتقال فى منحنی (BP)‏ إلى oed!‏ من 
(BP)‏ إلى (BP)‏ وذلك فى الجزء (د) . 


التغير فى سعر الصوف الأجنبى : سعر الصرف الأجنبى هو ببساطة سعر عملة 
alee bie‏ لخر :قمفلا (VA C ۱۵۷۵ ped Ie‏ ناس 
و حدة عملة آلمانیا الغربية Deutsche Mark (DM)‏ — كان فى المتوسط حوالی 
)$0.50( مقوما بوحدات من عملة الولايات المتحدة الامريكية ‏ و هو 
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الدولار . ویمکن التعییر عن ذلك بطريقة ue uf‏ :أن سعر الدولار آلامریکی 
كان حوال DM)‏ . وبالنسبة لهاتین العملتین OP‏ ارتفاع الدولار يعنى أن 

مشتری الدو لارات يدفع أكثر من (2DM)‏ لكل دولار. ere‏ الجانب C pu‏ 
فان ارتفاع الدولار — والذي یعنی تدهور فی xA DD ae (DM)‏ 
المارك الالمانی al e‏ من )$0.50( لكل مارك آلماني . وجاذبية السلع 
والخدمات الامريكية بالنسبة للمشتري الالماني الغربي تتوقف — من بين 
عوامل أخرى ‏ على آسعار هذه السلع و الخدمات بالدولار dey‏ آسعار 
الدولار مقوما' (DMa‏ . وأساسا » فان رتفاعا في آسعار السلع والخدمات 
دالأمريكية بالدولار الأمريكي مقداره (0010) — مع عدم تغير فى سعر الدولار 
ES‏ مقوما ب (DM)‏ — مساو بالتسبة للمشتری الألماني کارتفا ع 
۱ مقداره )110( فى سعر الدولار مقوما (DM)‏ — مع بقاء أسعار السلع 
والخدمات الأمريكية بالدولار دون تغير . فمثلا إذا كان سعر الکومبیوتر 
الامریکی )$100,000( وسعر الدولار الامریکی هو QDM)‏ » فإن الکومبیوتر 
Sy Vl‏ سوف كلك uel‏ رد (200,000DM) EN‏ . وبالنسبة لهذا 
المستورد » فان إرتفاعا في شعر الکومییوتر قدره ,)+ (LV‏ آی (SI‏ )$110,000( 
مع بقاء سعر الدولار ثابت عند 2DM)‏ = $1( سوف يرفع تكلفة شراء 
الكومبيوتر بالنسبه للمستورد الألماني إلى )220,000( وكذلك e‏ فان إرتفاعا 
مقداره (. ۰ فی سعر الدولار 2.20DM)‏ = $1( — مع بقاء سعر الکومبیوتر 
T‏ تغير ‏ سوف برفع تکلفة شراء الکومبیوتر بالنسبه للمستورد BSW‏ 
أيضا إلى (220,000DM)‏ . 


ولنفرض الآن أنه خدث إرتفاع فى سعر الصرف الأجنبى للدولار بالنسبه 
للعملات الأخرى بوجه عام وبعبارة أخرى إن أصبح يدفع مقدار أكبر من 
المارك أو البيسو أو الفرنك أو الليره أو الين أو الدینار وهكذا » عما كان 
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يدفع من قبل وذلك لشراء الدولار الأمريكى فى سوق الصرف الأجنبى . 
فسوف Grp‏ ذلك إلى إنتقال منجنى (BP)‏ إلى اليسار » تماما كما لو أن أسعار 
السلع والخدمات ( المستوی العام للأشعار ( قد إرتفعت Daly‏ إلى إنتقال 
منحنی (BP)‏ إلى الیسار . aed‏ إفتراض عدم حدوث تغیر فى المستوی العام 
peu‏ للدول الأخرى » فان صادر آت OLY Jl‏ المتحدة سوف تنخفض ۰ 
ذلك لأنه أصبح الأمر یتطلب قدرا آکبر من وحدات العملات الأخرى لشراء 
وحدة من عملة الولایات المتحدة ES pM‏ وف الج و من شکل 
(۱۰م  )4-‏ فان رتفاع سعر الدولار مقوما بالعملات co M‏ سوف Jia‏ 
منحنی (X - M)‏ من M)‏ - 06 إلى (K- M)‏ — وهو نفس التحرك الذي 
یحدث عند ارتفاع المستو ى العام للأسعار . وهذا الانتقال إلى الیسار فى دالة 
-M‏ ×) سیودی بدوره إلى انتقال دالة BP)‏ إلى الیسار من (BP)‏ إلى 
(BP)‏ . وبالتالی « Op‏ توازن ميزان المدفوعات عند أى مستوی من الدحل 
Us,‏ يتطلب سعر فائدة أعلى ؛ أو عند أى G)‏ فان توازن Oe‏ المدفوعات 
يتطلب مستوى أوطى من الدخل CO‏ 

وبنفس أسلوب التحليل السابق c‏ فان إنخفاضا في سعر صرف الدولار 
مقوما باسعار العملات GEV‏ بوجه عام سوف يودي إلى انتقال (BPj Jl»‏ 
إلى اليمين » تماما كما هو الحال فى حالة انخفاض المستوى العام للأسعار 
فى الولايات المتحدة Gilly‏ يودي إلى انتقال منحنى (BP)‏ إلى اليمين . 


دی a‏ 
(VY)‏ ومسا سبق أن أشرنا إليه فيما gly‏ بمرونة الطلب على الصادرات ومرونة الطلب على 
الواردات في حالة مستويات الأسعان النسبية إنما ينطبق أيضا في حالة تغيرات أسعار 
الصرف . فمن الممكن من الناحية النظرية آن ارتفاعا في سعر صرف الدولة يؤدى 
إلى زيادة في القيمة النقدية لصادرات الدولة أو إلى انخفاض في القيمة النقدية للواردات. 
وذلك لو أن Chall‏ على الصادرات لهذه الدولة كان مرنا بدرجة كافية وطلب الدولة 

على وارداتها من الخارج كان غير مرن بدرجة كافية. ۱ 
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فنظرا OY‏ مواطني الدول الأخرى یستطیعون OM‏ شراء الدولار بمقدار آقل 
من عملاتهم » فإنهم سوف یشترون قدرا آکبر من السلع والخدمات الامريكية 
وبالتالی فان صادرات الولایات المتحدة سوف تزید . ومن C pil dys‏ 
فننظر | oY‏ الأفراد cU UI,‏ فى الولایات المتحدة أصبحوا یشترون قدرا 
' آقل من العملة الأجنبية بالدولار » فإنهم سوف یشترون قدرا آقل من السلع 
و الخدمات من الدول الاحری c‏ وبالتالی فإن واردات الولایات المتحده سوف 
تنخفه . وبالسبه لهذه الحالة » فان منحنی M)‏ - ×) فى الجزء (ج) من 
شکل eV)‏ —£( سوف ينتقل إلى اليمين من (X - Mi‏ إلى 0-1 — 
وهو نفس الانتقال الذی يحدث عند انخفاض المستوی العام للاسعار وسوف 
یترتب على ذلك انتقال دالة (BP)‏ إلى اليمين من (BP)‏ إلى (BE)‏ . وتبعا 
لذلك » فان التوازن في ميزان المدفوعات عند آى مستوی من الدخل (Y)‏ 
يتطلب سعر فائدة () أوطى » أو أنه عند أى مستوی سعر فائدة (i)‏ — فان 
التوازن فى ميزان المدفوعات يتطلب مستوى دخل (۷) أعلى ; 


والتغيرات فى أسعار الصرف » تؤثر على دالة (IS)‏ بنفس الطريقة التى PH‏ 
بها على دالة (BP)‏ . وباستخدام شكل )1 )١ eh‏ » فان انخفاضا في سعر 
صرف عملة أى دولة سوف woh‏ إلى انتقال منحنى G + X)‏ + ) تجاه 
اليمين فى الجزء Ó‏ من الشكل نتيجة لزيادة الصادرات كما أنه سيؤدى إلى 
انتقال منحنی G4T + M)‏ — فى الجزء (ج) من الشکل - ui‏ أسقل 
نتيجة لانخفاض M)‏ . وکل من هذین الانتقالین سيؤديان إلى انتقال منحنی 
(CS)‏ إلى اليمين فى الجزء (د) من الشکل . وأى إرتفاع فى قيمة عملة 
الدولة سوف 2$( — بنفس طريقة التحليل ‏ إلى انتقال منحنى (S)‏ إلى 
اليسار » وذلك فى الجزء (د) من الشكل . وكما سبق أن أوضحنا فى هذا 
ol‏ عندما جمعنا منحتی (IS)‏ ومنحتی (LM)‏ ومنحنی GP)‏ فی شکل ‏ 


۱۹1 ملحق الباب السادس عثير.. 
واحد — Ob‏ التغیر فی US‏ عملة الدولة — مثل التغیر فی المستوی العام 
للأسعار المحلی بالنسبة للمستوی العام للأسعار.فى الخارج — سيؤثر على 
موضع له من دالة (BP)‏ و دالة: (IS)‏ . 
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فى الستینات كانت معدلات التضخم منخفضة ؛ تتراوح بين )/١(‏ و 
معدلات لتضخم del‏ ومعدلات متغيرة من التضخم à‏ 
إهتمام السياسيين والعامة » كما أن كيفية السيطرة عليه کثیرا ما سادت 
المتاقشات slay lig‏ بالسیاسات الاقتصادية : 


كيف يمكن منع لهيب التضخم من أن يتأجج $ يجيب “Milton Friedman”‏ 
على هذا التساول فيقول : إن التضخم هو دائما أينما كان ظاهرة نقدية 
"Monetary Phenomenon”‏ . فهو يفترض أن مصدر التضخم هو معدل عالى 
من عرض النقود . فببساطة عن طريق تخفيض معدل نمو عرض النقود إلى 
d‏ مستویات منخفضة: فان التطحم من الممکن منعه. . وسوف نری افا 
دراستنا فى هذا GUI‏ أنه طالما أن التضخم عرف De al By‏ إستمرار 
رتفاع مستوی الأسعار فان النقدیین والکینزیین کلیهما " متفقین مع 
OW “Friedman”‏ التضخم نما هو ظاهرة نقدية . ۱ 


ولکن ما Gil‏ يسبب التضخم ؟ . لماذا یحدث تضخم السياسة 
النقدية ؟ . سوف نری أن تضخم السياسة النقدية. إنما هو وليد سیاسات 
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حكومية آحری . کالرغبة فى تحقیق معدلات توظف d + uel‏ حدوث عجر 
کبیر فى موازنة الحکومة . فتفهمنا كيف أن هذه السیاسات ستؤدى إلى 
لتضخم » سیمدنا ببعض الافکار عن LAS‏ منع التضخم بتكلفة دنیا فيما یتعلق 
بالبطالة والنانج . 





O العلاقة بين التضخم والنقود‎ OL 





إن C Friedman"‏ یضع الصياغة واضحه من واقع دراساتة الميدانية : ( فى 
كل الحالات التی Glo‏ فيها الدولة من تضخم هرتفع یبقی لفترة طويلة من 
الزمن ء فان معدل نم عرض النقود یکون آیضا مرتفعا » . 

ies,‏ مثالا لذلك JE‏ التضخم فی دول US al‏ اللاتينية خلال, الفترة 
۱۹۸4-۱۹۷۵ . هناك إعتقاد ob‏ شیعا متعلق بهیکل اقتصاد دول آمریکا 
اللاتينية ‏ مثل نقابات العمال العسكرية والنظم السياسية غير المستقرة — هی 
التى تسبب التضخم المرتفع . وفی حقيقة الامر فان التضخم فى آمریکا 
اللا تينية إختلف. فبعض دول آمر یکا اللاتينية < مثل ""Venezula sHonduras”‏ © 
كان لديها معدلات تضخم سنوية أقل من (۱۰/) خلال تلك الفترة » بينما 
دول آحری 1 مثل Argentina”‏ > قاست من معدلات تضخم زادت عن 
YN ++)‏ ۱ 

وتوضح الاحصاءات عن دول آمریکا انلاتينية أن الد ل التى. كانت تعانی 
من نضخم مرتفع كانت لدیها أعلى معدلات نمو لعرض النقود . فالاثباتات 





(Dornbusch jı Lr EEE 3ed Canadian ed. PP: 545 - 6 سابق‎ 
"Q)International Financial Statistics . 
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تؤيد الفرض القاضی بان التضخم نما هو نتيجة لمعدل نمو مرتفع فى PE‏ 
النقود . إلا Ul‏ يجب أن نضع فى آذهاننا LI‏ نبحث ue‏ أثباتات uà‏ شکل 
uan‏ ذه التي "M ander a a) en‏ دقع لجو Eie‏ 


ففن"المحتمل أندتكون ‘dodgy "m"‏ — التضخم هو الذی ,625 ai‏ | 
زيادة فى معدل عرض النقود e Un‏ دواو JP‏ 
من معدل التضخم ومعدل .عرض النقود 0( - ۱ 
رلک CAS‏ پمک aul‏ هذه لالات C‏ . يمكن ذلك لو p" Gl‏ 
بعش d‏ بات cal Seng‏ یظهن فیها Ol‏ الزيادة فى معدلات Suus pd‏ 
النقود إنما هی آحداث خارجية Bvents"‏ لالص ‘ite‏ > وبعد ذلك حدثت 
معدلاات تضخم عالية [ستمرت لمدة طويلة تبعت الزيادة فى معدلات نمو 
عرض التقرك colam JE eda fee OU.‏ تمدنا با تبات قوی Ob‏ المعذلات 
tad pl‏ فی عرض النقودد هی القوی المع ركة سلف Seca‏ . لحسرن الحظ 
إن fo‏ هذه الاحداث الواضحة تاریخیا — تضخم جامع بمعدلات تضّخم 
de, Sol‏ )+10( شهريا ‏ موجودة . وأکثر الامثلة صراحة هی الفضخم 
الجامع “Hyperinflation”‏ . الذی حدث ^( المانيا votos‏ السنوات 
OTT FAN)‏ 


التضخم الجامع فى المانيا ۱۹۲۳۱۹۲۱ : 


إن التضخم الجامع بدأ فى المانيا سنه(971١)عندما‏ كانت الحكومة فى 
حاجة إلى القيام بعمليات التغير وإعادة بناء الإقتصاد بعد الحرب العالمية 


الأولى E‏ مما دعى الحكومة إلى زيادة الانفاق لیتجاوز إيراداتها.. وكان فى 
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(ستطاعة الحکومة of LIV)‏ توفر الایرادات اللازمة لهذا الانفاق المتزاید عن 
doe‏ زیادة اق ی fas SS‏ هذا LS Jedi‏ هو als: = "rto‏ سیاشیا 
غیر Js‏ بالاضافة إل del at‏ الکثیر cce‏ حتی یشم Mir‏ . وکان 
من الممکن للحکومة أن تمول الانفاق المتزاید عن طريق الاقتراض من العامة > 
ولکن المقدار المطلوب كان أكبر بکثیر من المقدرة على الاقتراض . فلم يكن 
هناك سوی طریق-واحد متبقی هو طبع نقود جديدة . وعن هذا الطریق كانت 
الحکومة قادرة على دفع نفقاتها ببساطة عن طریق طبع عمله جديدة — زيادة . 
عرض النقود ‏ واستخدامها فى السداذ إلى الافراد وللشر کات التی كانت تمد 
الحكومة بالسلع والخدمات . والمتتبع لاحصاءات آلمانیا عن السنوات من 
(۱۹۲-۱۹۲۰) یلاحظ of‏ عرض النقود بدا بیو i pat‏ وبالتالی مستوی 
Me‏ 


وفی سنة (YA YY)‏ فإن الموازنة الحكومية ساءت ATT‏ . ففى آوائل سنة 
(Y YY)‏ غزی الفرنسیون منطقة ال Rune?‏ .ذلك OY‏ المانیا. فشلت .فی 
بيدا لتمزیضات اليخاضة ee pally‏ وفقا للجپول SUN AMICI teal!‏ 
آضراب عام .فى منطقة ال «Rune‏ (حتجاجا-علی هذا الغزو ۰ وأيدت 
الکو de‏ الألمانية بشدة lie Wie‏ ف المقاومة السلبية Eby‏ عن ظریق 
دفع الأجور للعمال المضربین .. وكنتيجة لذلك » فان الانفاق الحکومی صعد 
بشدة وقامت الحکومة بطبع العملة عند معدل أسرع وذلك حتی تستطیع . 
تمویل نفقاتها . و کما تشیر الاحصاءات الالمانية » فانه نتيجة للإنفجار فى 
عرض النقود فإن مستوى الأسغار جمح إلى آعلی . فقد زاد معدل p:‏ 
فى سکن روي Lou Y‏ 


(3) Frank D. Graham. Exchange, Prices and Production: Germany: 1920 - 23 (Princeton, | 
Princeton University Press. 1970) PP: 105 - 106. 3 


الباب السابم عشر : وجهات النظر عن التضخم joo‏ 
ل ت ت ت 





الارتفاع فى مستوی الاسعار تسبب فى غزو فرنسا Ruh d‏ — غير 

ممکن بدرجة «Bue.‏ ومن الصعوبة يمحن التصور أن هناك عاملا ثالثا هو 

الذى كان خلف كلا من زيادة عرض النقود وارتفاع الاسعار . وعلیه » فان 

حدث التضخم الجامع فى المانيا إنما هو HEY‏ تجربة مدارة التی توید PP‏ 
UM‏ 

" تقد یه‎ ô alb الخاص بان التضخم هو‎ “Friedman” 


أمغلة جارية للتضخم السریع : 

ولو of‏ التضخم لسریع في السبعينيات ليس بضخامة تضخم ألمانيا الجامح » 
فان الکثیر من الدول OW‏ تعانی من تضخم سريع والتی یمکن فیها آن یوصف 
معدل الزيادة فى عرض النقود wl‏ عامل خارجی . والاحصاءات فی دول 
آمریکا اللانينية خلال الفترة من (4 ۱۹۸4-۱۹۷) تدل على ذلك فهی توضح 
مثلا أن “Argentina”‏ كان لدیها أعلى معدل نمو فى عرض النقود ‏ وکذلك 


| معدل تضخم . وتفسیر معدل نمو عرض النقود المرتفع فى‎ del 


"Argentina"‏ مشابه للتفسیر فى EN‏ زمن التضخم الجامع . فعدم استعداد 
حكومة “Argentina”‏ تمويل الإنفاق الحكومى عن طريق زيادة الضرائب قد 
أدى إلى حدوث عجز كبير فى موازنة الحكومة ‏ آکثر من )8( من 
(CNP)‏ — والذی مول عن طریق خلق النقود . 


واحدی e Lael‏ نادی التضخم الجدد هی ( |سرائیل C‏ الذی وصل فيها 
معدل التضخم سنة (۱۹۸۶) مايقرب من (۱۰۰۰) . والسبب فى معدل 


زيادة عرض النقود المرتفع فى إسرائيل هو أن الحكومة الإسرائيلية. غير مستعدة 


Macroeconomics, 360 Ganadian ed,. PP : 567 - 370. : واخرين‎ Dornbusch, OS 
| . مرجع سابق‎ 





Yor‏ الباب السابع عشر : التضخم 


لتمویل نفقاتها العسكرية المهولة عن طریق زيادة الضرائب € ولذلك فلابد 
لاسرائیل من أن تلجأ إلى طبع أوراق العملة . 

والخلاصة التى نصل إليها من هذا العرض هى : أن معدل التضخم 
المرتفع » فى كل الحالات التى يكون فيها معدل عرض النقود مرتفع ويمكن 
اعتباره حدث خارجی 2ت حالة آسرائیل والآرجنتين c GLG‏ إنما هو دلیل 
قوى على أن معدل نمو عرض النقود المرتفع يسبب التضخم العالى المعدل . 


معنی الب ۰ )°( . 


لاشلف انلف colas M‏ أن کل الا خدانت الميدانيه الخاصة Dad o SEU‏ 
عرض النقود وبين التضخم » التی سبق أن عرضناها » نما هى حالات كان 
فیها مستوی الاسعار يرتفع باستمرار . فهذا هو تعریف WIS‏ « تضخم ) 
“Inflatian”‏ التى يستخدمها “Friedman”‏ وغیره من الاقتصادیین وذلك عند 
عمل تصریح مثل ۲ التضخم هو دائما وآینما كان ظاهرة نقدية ) . 


_ فمثلا » عندما تسمع بان معدل. التضخم الشهری c (haze VY) (LN)‏ 
فإن هذا يشير إلى مجرد أن مستوی الاسعار ارتفع بمقدار (AN)‏ فى هذا 
الشهر . فمن الممكن أن يكون هذا تغير لمرة واخدة » والتى يكون فيها معدل 
- التضخم إنما هو موقت ولن يستمر . وفقط عندما یسم معدل التضخم مرتفعا 
ويبقى لمدة طويلة ‏ آکبر من CAN)‏ لكل شهر ولعدد من الممنوات ‏ ففی 
هذه الحالة فقط يقول الأقتصاديون أن التضخم كان عاليا © . 


وتبعا ذلك » فان فرض “Friedman”‏ فى الواقع يقول » أن حركات 


(5)William S. Brown: Macroeconomics. P. 344. | ' مرجع سابق‎ 


الباب السابع عشر : وجهات النظر عن التضخم ۱9۰۷ 
مستوی الأسعار إلى آعلی هی ظاهرة ias‏ فقط لو of‏ حرکات الأسعار إلى 
Jef‏ كانت خطوات مستمرة ۰ ولذلك يجب أن نکون دقيقين بخصوص 
تمر يف التضخم ذلك لأنه وفقا للتعريف السلیم فان تقريبا جميع الاقتصاديين ؛ 
سواء كانوا من النقديين أو الكينزيين » يتفقون. مع. فرض CMI‏ 


° “Friedman” 


CDU RA anu اا‎ 


وجهات النظر عن التضخم : 


(oe وما یعنیه هذا الفرض‎ “Friedman” أن تفهمنا فرض‎ day 
فى هذه الفقره من الدراسة العرض لکلی والطلب الکلی لأيضاح أن التحركات‎ 
تحدث فقط لو كان هناك‎ of إلى أعلى المستمرة فى مستوی الأسعار يمك.‎ 
۱ . عرض النقود‎ ۳ MN زيادة‎ 
: وجهة نظر النقدیین‎ 

JI as bes‏ النتائج الت قد على الاستمرار فی زيادة عرض النقود 
مستخدمین تحلیل النقدیین . شکل (۱-۱۱۷) یوضح sles ol‏ كان أصلا 
عند النقطة. (1) حيث الناتج كان عند المستوی الطبیعی و مستوی الاسعار 
ر ably Lae isl‏ متحنى الطلب الکلی ANE (AD)‏ 
الکلی (AS)‏ - فلو آن T‏ عرض النقود زاد با نتظام خلال سنة » فان 
٠‏ الطلب الكلى سوف des‏ إلى (AD)‏ . ففی بادىء الأمر ب لمدة وجيزة 
من الزمن - فان الاقتصاد cta)‏ قد يتحرك إلى النقطة (q^)‏ » وبالتالی فرك 
الناتج سوف يزداد إلى أعلى من الستوی الطبیعی OY SN‏ ولکن 
الإنخفاض فى مستوى البطالة إلى أقل من الم ستوى الطبيعى سوف یترتب علیه 
إرتفاع فى الأجور وبالتالى» فإن العرض الكلى بسراغة! سیف ael]‏ وسوف 





۱5۰۸ ۱ لباب السابع عشر : التضخم 





" یتوقف عن الارتفاع فقط عندما يصل العرض الکلی إلى (AS)‏ « الذی عنده 
یکون قد عاد الاقتصاد القومی إلى المستوی الطبیعی للنانج de‏ منحنی العرض 
الکلی الطویل الاجل . وعند"التوازن الجدید » عند Q)‏ » فان" مستوی 
الأسعاز یکون قد ارتفع من () إلى (۳) . 


فلو أن مستوی عرض النقود استمر فى الزيادة فى السنة الثانية » فإن منحنی 
الطلب الکلی سوف ينتقل إلى lel‏ إلى (AD)‏ وکذلك فإن gow‏ العرض 
الکلی سوف lal Jin‏ إلى أعلى Ade‏ إلى (۸5) » وبالالی» فإن 
الاقتصاد القومی سوف ينتقل من النقطة (2) إلى النقطة(3) حيث مستوی 
لاسعار أرتفع إلى P)‏ فلو" أن مستوی عرض النقود استمر ينمو فى 
السنوات المتعاقبة » فإن الاقتصاد القومى سیستمر فى التحرك إلى أعلى فأعلى 
مستوى آسعار . فطالما آن مستوی عرض النقود ينمو c‏ فان الخطوات سوف 
تستمر » وسیحدث التضخم . 

٠‏ هل يعتقد النقدیون أن الارتفاع المستمر فى مستوی الاسعار یمکن أن 
یکون راجعا ul‏ عامل آخر De‏ نمو عزض القود ؟ . إن الاجابة على ذلك 
بالنفى . ففی تحلیل النقدیین فان عرض النقود ینظر إليه على أساس أنه المصدر 
الوحيد لانتقال منحنی الطلب الكلل dici‏ هفاك یت شی م ار چک .أن 
ینقل الاقتصاد القومی من النقطة(1) eub OA‏ أو إلى آعلی . فتحلیل 
النقدیین يشير إلى أن التضخم لابد وأنه متيل يسان sca] CYT‏ 
عرض النقود . 


وجهة نظر الکینزیین : ۱ 
والتحلیل الکینزی يكير آیضا إلى OF‏ الزيادة المستمرة فی عرض النقود لها 
نفس الأثر على الطلب الکلی العرض الکلی الموضح فى شکل (۱-۱۷) . 





)۱- ۱۷ ( J 


TT 
PP M 


"P 
ت النظر‎ 

السابع عشر : وجها | 
البساب لتضخم 


م ۵ ۱ 





۵۱ ۱ نظرية الاقتصاد الکلی 





فالطلب الکلی سوف یستمر فى الانتقال إلى آعلی والنتيجة التی توصل إليها 
لتحلیل الکینزی هی نفسها التی توصل إليها النقدیون : نمو عرض النقود 


هل من الممکن أن يكوك هناك عامل ار بخلاف عرض النقود هو الذی 
يولد التضخم فى التحلیل الکینزی : ان الاجابة عن ذلك بالنفی . قد تکون 
هذه النتيجة مستغربة بالنسبة للقاریء » WY‏ من دراستنا السابقة نعلم أن 
التحليل الکینزی یسمح بعوامل أخرى ‏ بخلاف التغير فى مقدار عرض 
النقود - بالتاثیر علی ASH Gla‏ والعرض الكل م مثل السياسة المالية 
dra LU aS e dU Ld lle,‏ الك ob Lal dq‏ کے زنما 
هو ظاهرة نقدية فإننا سنفحص فيما إذا كان تحلیلهم یسمح للعوامل الاخری 
بتولید التضخم فى OLE‏ الزيادة فى معدل نمو عرض النقود ؟ . 
هل من الممکن للسياسة المالية وحدها أن تولد التضخم ؟ . 

: )۲-۱۷( شکل‎ a ,هذا السؤال ذعنا جع‎ ule یمکن الاجابة‎ e 
(200 الحکومی — مثلا من‎ DU الذی یوضح أثر زيادة لمرة واحدة فى‎ 
على الناتج وعلی مستوی الاسعار . فاصلا‎ — (210 m.K.D) إلى‎ m.K.D) 
عند مستوی‎ (AS) يتقاطع مع‎ (AD) كان الأقتصاد عند النقطة (1) حیث‎ 
وحيث الناتج عند المستوئ الطبيعى (,۷) . والزيادة فى الانفاق‎ (P) أسعار‎ 
Las jars (ADD منحنی الطلب الکلی .إلى‎ AT سوف‎ yp Kol 
لقومی إلى النقطة )^0( حیث یکون الناتج عند مستوی آکبر من المستوی‎ 
لطبیعی . ومنحنی العرض الکلی سوف يبدا فى الانتقال الی آعلی » وأخيرا‎ 
عند النقطة‎ (AD) حيث يتقاطع مع منحنی الطلب الکلی‎ (AS) سیصل إلى‎ 
حيث النانج مرة ثانية یکون عند المستوی الطبیعی ومستوی الاسعار عند‎ :)2( 
(Pj) 


الامتجابة لزيادة 


شکل ر ۱۷ = ۲ ) 


مرة unl)‏ قط فى الاتفاق الحکومی . 





الاب السابع غعشر : لماذا يحدث تضخم السياسة النقدية ؟ 


Yo! 





۱۹۱۲ ۱ نظرية الاقتصاد الکلی 





فالنتيجة الخالصة لزيادة لمرة واحدة فقط فى الانفاق الحکومی إنما هی 
زيادة واحدة فى مستوی الاسعار . ولکن ما الذى حدث لمعدل التضخم ؟ . 
عندما ننتقل من النقطة (1) إلى النقطة )^1( إلى النقطة c(2)‏ فان مستوی 
الأسعارا سیرتفع ویکون لدینا مستوی أعلى من التضخم . ولکتنا عندما نصل 
إلى النقطة )2( ویستقر الوضع فى النهاية فان معدل التضخم يعود .إلى 
الصفر . من هذا نری أن زيادة واحدة فى الانفاق الحکومی إنما تقودنا فقط 
إلى Mon 9 aj» 52h}‏ التضخم ¢ ولیس إلى نضخم SIN‏ یکون فيه مسئوی 
الاسعار مستمر فی الارتفاع  .‏ 


ولکن » وعلی al‏ حال » لو آن الانفاق الحکومی كان slop‏ باستمرار » 
فإنه من الممکن أن نحصل على زيادة مستمرة فى مستوی الاسعار . وییدو 
بالتالی » أن التحلیل الکینزی ممکن أن يرفض فرض "Ad “Friedman”‏ 
بان التضخم هو دائما نتيجة لنمو عرض النقود . 

ولکرا المشکلة هی آن الزيادة المستمرة فی الانفاق الحكوفق الت 
بسياسة ممکنة SU‏ حد للمقدار USI‏ الممکن للانفاق الحکومی 
فالحکومة لا تستطیع أن تنفق اکثر من (۱۰۰) من (GNP)‏ وفی 
الحقيقة » فقبل الوصول إلى هذا الحد بکثیر . وعادة مایکون هناك هدف 
محدد لكل من الحکومة والعامة لمستوی GUY‏ الحکومی یسعیان إلى. عدم 
تجاوزه . وإذا كان تجاوز بسيط لهذا الهدف من الممکن تحملة وقبوله إلا 
ol‏ الحاو V fees;‏ تكن قنواله 2۱ lese‏ فشك Ol‏ وت ju‏ 
والسیاسیین فیما یتعلق بمستوی الانفاق الحکومی نما یفرض حدا على الدرجة 

اتی یمکن Mr‏ للانفاق الحکومی alg od‏ ۱ 
ناكا کے oll‏ باس شالت اللو من لسن آلا ہے بان 
الضرائب ؟ . فهل تخفیض الضرائب المستمر من الممکن Of‏ بولاد اتضخم ؟. 


الباب السابع عشر : تضخم دفع التکالیف ^7 yor‏ 
cC te o.‏ يب بي يس OMNEM‏ 


إن الاجابة مرة ثانية هى لا . فالتحليل فى شكل (۱۷--۲) يوضح أيضا استجابة 
السعر والناتج إلى تخفیض لمرة واحدة فى الضرائب . وسيكون هناك زيادة 
ial‏ واحدة فی مستوی الأسعار » ولکن الزيادة فى مستوی التضخم ستکون 
as;‏ . فیمکننا زيادة مستوی الأسعار بعخفیض آکبر فى الضرائب » ولکن 
مثل هذه الخطوات لابد of,‏ تتوقف ‏ عندما تصل الضرائب إلى الصفر — 
فلا یمکن تخفیضها إلى آبعد من ذلك . وتستطیم of‏ نخلص إلى of‏ : التحلیل 
الکینزی بقضی Sly‏ لتخم لایمکن OF‏ بحرت imi‏ للسياسة المالية 
> وحدها . 


هل تستطیع مظاهر جانب العرض و حدها آن تو لد التضخم ؟ . 
لیا كانت صدمات العرض ومحاولات العمال زيادة أجورهم یمکنها أن 
Jäs‏ مجني العرض الکلی إلى أعلى c‏ فقد ots‏ إلى الزهن إلى أن“ جانب 
لم ض ومظاهر هذا الجانب بذاتها يمكن أن تستمیل التضخم . ومرة أخرى ؛ 
يمكننا أن نوضح أن هذا الاعتقاد غير سليم . 

لنفرض أن هناك صدمة عرض UL.‏ - غلا حظر على النقط ot‏ 
ارتفاع آسعار النفط — أو أن نقابات JU‏ دفعت بأ جور العمال إلى lel‏ « 
فکما هر موضح فى شکل ۰۳-۱۷ فان صدمة العرض السابقة ستودی ‏ 
إلى Jui‏ ميش العرض الکلی من (AS)‏ إلى (AS)‏ . فلو أن عرض الود 
بقى على ماهو عليه وبالتالى فان منحنى الطلب الكلى ظل على ماهو عليه 
عند ll — (AD,)‏ سننتقل من daz‏ التوازن الأولی عند ر 1) إلى النقطة 
Jue RRCA‏ مستوی: (67 co ao pe‏ المعدل ts‏ 
ومستوی الأسنخار أعلى عند (p)‏ . ولکن منحني العرض الکلی سوف ينتقل 
ay‏ ثانية إلى أسفل إلى ما كان عليه ولا » عند (AS)‏ ذلك OY‏ مستوی 
اليطالة أعلى من مستوی المعدل الطبیعی وينزلق الاقتصاد القومی على منحنی 





۱5۱ ۱ ۱ نظرية الاقتصاد الگلی 





شکل (Y — WY)‏ الاستجاپة, لصيدمة عرض ike‏ 





الطلب الکلی (AD)‏ من النقطة )^1( إلى النقطة )1( ,. والنتيجة الخالصة 
لصدمة العرض هو أننا عدنا إلى التوظف الکامل عند مستوی الأسعار الأول 
ولا یحدث تضخما . وكذلك » فإن صدمات عرض سالبة إضافية مرة أخرى 
سوف تنقل مرة ثانية. منحنى العرض الكلى إلى أعلى و تقودنا إلى نفس النتيجة 
فى الحالة الاولی . فمستوی الأسعار سوف برتفع Whe‏ ولکن لن یحدث 
التضخم . والخلاصة التی توصل el‏ هی مق جانب العرض لایمکن أن 
تکون مصدرا للتضخم . ۱ ۱ 
والخلاصة 


oj‏ تحلیل العرض الکلی والطلب الکلی يوضح أن وجهات نظر الكيترين 
والنقدیین فيما يتعلق بخطوات التضخم ليست بمختلفة كثيرا.. فكلاهما يؤمن 
بأن التضخم يمكن أن يحدث فقط مع معدل نمو لنقود مرتفع . ومع الأخحذ 
فى الإعتبار بأن التضخم إنما يعنى زيادة مستمرة فى مستوى الأسمار » فان 
معظم الاقتصاديين یتفقون مغ فرض Milton Friedman‏ أن « التضخم هو داثما 


١ “Cost Push Inflation” تضخم دفع التكاليف‎ : pte الباب السايع‎ 


وفی cs‏ مکان ماهو الا ظاهرة نقدية ) . 





لماذا یحدث تضخم السياسة النقدية . 
o Res‏ و قم ساسك 


ومع نا نعلم ما الذى يجب أن يحدث حتی يتولد التضخم ‏ معدل Jle‏ 
من نمو عرض النقود - إلا آنا لازلنا لا نعلم. لماذا يحدث التضخم حتی نهم ْ 
لماذا يحدث تضخم السياسة النقدية . فلو أن الجميع متفقون على أن التضخم Ù‏ 
ليس بالشىء الجيد للاقتصاد القومى » فلماذا نرى حدوثه بكثرة . لماذا تتبع 
الحکومات سیاسات نقدية توسعية ؟ . وحیث آنه لا یوجد شیء محبب 
بالذات فى التضخم » Wy‏ كنا نعلم أن معدل عال من التمو فى عرض انقو 
ل Suey VM‏ من APR‏ فلايد وأن ay‏ .ذلك IC CANT OF:‏ 
سعيها لتحقيق بعض الاهداف ينتهى بها الأمر إلى معدل عال من نمو عرض 
النقود وبالتالی إلى لتضخم . وفی هذا الجزء من الدراسة سوف ندرس 
السیاسات الحكومية التی هی عادة المصدر الغالب للتضخم . 
تحقیق مستوی عال من التوظف والتضخم : ۱ 

أن أول الأهداف التی تسعی إليها الحکومات والتی تؤدى إلى التضخم 
٠‏ هى مستوى عال من التوظف . والكثير من الحكومات فى سعيها تحقيق معدل 
مرتفع من التوظف تبدى القليل من الإهتمام حول الأثار التضخمية لسياساتها . 

وهناك نوعان من التضخم الذان قد يحدثا نتيجة لسياسة الاستقرار النشطة 
لتخقیق مشتوی مرتفع من التوظف (Y‏ تشخم دفع التكاليف “Cost Push‏ 
Inflation‏ وهو التضخم الذی ينتج من ضفوط العمال لرفع آجورهم . 
eo (Y)‏ جذب الطلب ""Demand-Pull Inflation”‏ > والذی ينتج عندما 
يتبع واضعوا السیاسات سیاسات os‏ إلى انتقال فى الطلب الکلی . وسوف 





Susi‏ " ۱ نظرية الاقتصاد الکلی 





نستخدم تحلیل الطلب الكلى والعرض الكلى لایضاح كيف أن هدف تحقیق 
مستو عال من التوظف سکن 3 أن يؤدى إلى تضخم دفع التکالیف وتضخم 
coa‏ الطلب . 





5۹ e . | . 
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فى شكل (£—1V)‏ فإن .الاقتصاد كان أصلا عند النقطة ci)‏ عند تقاطع 
منحنى الطلب (AD) SI‏ مع العرض الكلى (AS)‏ . ولتفرض أن العمال 
قرروا رفع الأجور ما )*( یریدون زيادة TT‏ الحقيقية أو (Y)‏ أنهم 
یتوقعون أن يكون التضخم مرتفعا Shy‏ فإنهم یطالبون وحصلوا على زيادة 
فى أجورهم حتى يمكنهم أن يتعايشوا مع التضخم . فإن أثر مثل هذه الزيادة 
فى الأجور ‏ التی تشابة صدمة فى جانب العرض — هو w Qual‏ منحنى العرض 
الکلی إلى آعلی إلى (AS)‏ . فلو أن السياسة المالية للحکومة والسياشة 
لنقدية بقیتا دون تغیر » قاٍن الاقتصاد القومی سوف dae‏ إن ae‏ 
تقاطع منحنی العرض INI‏ الجديد (AS)‏ مع منحنی الطلب الکلی (AD)‏ . 
والنتيجة أن الناتج ينخفض إلى أقل من مستوی المعدل الطبیعی ا( بینما 
مستوی الأسعار سوف يرتفع إلى P)‏ . 


ماذا سيكون رد فعل واضعى سياسة النشطين الذين لدیهم هدف هو درجة 
عالية من التوظف إذا ما حدث مثل هذا الوضع ؟ . نظرا لانخفاض الناتج» 
والبطالة المترتبين على ذلك ۰ فإنهم سیتبعون تلك السیاسات التى تودی إلى 
زيادة الطلب الكلى لی AR)‏ بحيث يعود الإقتصاد القومی إلى مستوی 





(6) Gordon, R.J. Macroeconomics. Sth ed. PP: 279 - م81‎ «ee مرجم سابق‎ 








لباب السایع عشر : تضخم دفع التکالیف **Cost Push Inflation”‏ ۱۰۷ 
ا C‏ 


الذين رفعت أجوزهم > فإن ما أصابهم ليس بسيىء للغاية . فإن الحكومة قد 
تدحلت as id‏ من أنه ليس هناك بطالة زائدة Oly‏ العمال قد يحققوا مطالبهم 
برفع الأجور نظرا لأن الحكومة مهدت لطلبات العمال رفع الأجور باتباع 
ماه oes ales‏ مستوی die‏ من التوظف . لذلك » فإنه عادة مايشار 
إلى هذه السياسة PH‏ سياسة الملاعمة i Accommodating Policy‏ 


ونظرا OV‏ العمال قد جققوا ماصبوا له OB‏ ذلك قد يشجعهم على المطالبة 

مرة ثانية برفع الأجور . هذا بالاضافة » إلى أن JUI‏ الاخرين قد يشعروا 
M‏ آجورهم قد انخفضت بالنسبة لزملائهم ونظرا لأنهم leu‏ فى أن 
يتخلفوا عن زملائهم فإن هؤلاء العمال سيطالبون برفع آجورهم . والنتيجة c‏ 
منحنى العرض IS)‏ سیرتفع إلى أعلى مرة Gel‏ إلى AS)‏ وسيترتب 
علی ذلك حدوث بطالة ^ 8 cS pl‏ عندما gs‏ الا تتصاد القومی se.‏ )2°( 
و السیاسات النشطة سوف تستخدم مرة ثانيه لنقل الطلب الکلی إلى الخارج 
cs‏ إلى (AD)‏ . وبالتالی» سیعود الاقتصاد القومی إلى التوظف الکامل عند 
مستوی آسعار (P)‏ . فلو أن هذه الخطوات قد استمرت » فان النتيجة 
ستکون الاستمرار فى إرتفاع em ESI‏ وهذا هو تضخم دفع التكاليف ۱ 

ولکن ما هو الدور الذی تلعبه السياسة النقدية فى تضخم دفع التکالیف S‏ 
إن تضخم دفع التكاليف من السمکن أن يحدث فقط لو أن الطب العلى قد 
انتقل إلى أعلى باستمرار . ووفقا. للتحليل. الكينزى ob‏ الطلب الكلى من 
المدکن أن ينتقل المرة الأولى إلى (AD)‏ بزيادة لمرة واحدة فى الأنفاق 
الحكومى أو بتخفيض لمرة واحدة فى الضرائب ‏ ولكن ماذا عن الانتقالات 
لثالية إلى أعلى فی الطلب الكلى إلى (AD)‏ وما بعدها . إن الحدود 
الخاصة بالحد الاقصی للسياسة المالية و الحد الادنی Per‏ الضرائب ستمنع 
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تضخم دفع التكاليف مع سهاسة تشطة لتحقيق معدل Jie‏ من التوظف. 
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الباب السایع عشر : تضخم دفع التكائيف ١48 “Cost Push Inflation’?‏ 
———————Ó‏ 


من امكانية استخدام السياسة المالية التوسعية لفترة طويلة . فلا یمکن أن 
تستخدم لتحقيق انتقالات مستمره إلى أعلى فى الطلب الکلی . ومن ناحية 
أخرى » فانه من الممکن تحقیق انتقالات مستمرة فى الطلب الکلی عن طریق 
iol]‏ مستمرة فى عرض النقود وذلك عن طریق تحقیق معدل أعلى لنمو عرض 
النقود . وبالتالى » فإننا نصل إلى الخلاصة التالية : تضخم دفع التكاليف إنما 
هو آیضا ظاهرة نقدية » لأنه لايمكن حدوثه إلا إذا طبقت السلطات النقدية 
معدل أعلى لنمو عرض النقود . | 
تضخم جذب الطلب - ' yf "Demand-Pull Inflation"‏ 

هناك طريق اخر ممکن لهدف تحقيق مستو عال من التوظف أن يقودنا 
إلى تضخم السياسة النقدية . فحتی عند التوظف الکامل » فان البطالة دائما 
موجودة نظرا للظروف الاحتكاكية الموجودة فى سوق العمل Ames‏ لعدم 
امكانية ملاعمة العمال المتعطلین للوظائف المطلوبة . فالعامل المتعطل فى 
مدينة ما فى الدولة قد لا يعلم الوظيفة الخالية فى صناعة أخرى فى مدينة 
آحری . وحتى لو كان يعلم ax‏ لا تسمح ظروفه بالانتقال إلى المدينة CAV‏ 
أو أنه لا يكون على استعداد لإعادة تدريبه ليصبح مدريا للوظيفة الجديدة . 
وعليه » فان معدل البطالة عندما يكون هناك توظف كامل ‏ المعدل الطبیعی 
للبطالة — ess.‏ بر من الصفر . فلو أن واضعى الا وضعوا هدفا 
للبطالة منخفضا للغاية GV‏ أقل من مستوی المعدل الطبیعی للبطالة » فان ذلك 
يصبح خطوة لمعدل أعلى لنمو عرض النقود والذى يؤدى إلى التضخم . ومرة 
ثانية » فإنه Usa,‏ أن نرى ذلك باستخدام شكل Y)‏ \—0( . 

فلو أن واضعى السياسة كان لديهم عدف بطالة  y‏ مثلا — أوظين 

مسح با 
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مع ddad‏ الم ب والمقدر ب C/N)‏ فى الولايات المتحدة الأن مثلا ‏ 
uiuo,‏ فانهم سیحاولون تحقیق هدف ناتج اعلی مرن مستوی المعدل الطبيعى ۰ 
للناتج » وهو المستوی الموضح فى شکل (OLAY)‏ عند (,) . . وللفرض 
أننا Sel‏ عند النقطة (1) عندما يتقاطع (AD)‏ مع (AS)‏ عند مستوى معدل 
gil‏ الطبيعى Oy.)‏ ومستوى الأسعار (p)‏ . ولكن مستوى معدل الناتج 
لطبیعی (y)‏ أقل من مستوی هدف الناتج (y)‏ . وحتی یتمکن واضعوا 
السیاسات من تحقیق هدف البطالة عند (4/) فانهم سیتبنون سیاسات تهدف 
إلى زيادة الطلب الکلی ‏ وأن هذه السیاسات ستوّدی إلى انتقال منحنی الطلب 
الكلى إلى أعلى dead‏ إلى (ap)‏ وبالتالئ » ينتقل الاقتصناد القومى إلى نقطة 
back (1^)‏ > یکون He esl‏ روبع والبطالة عند مستوی (t)‏ ویکون 
قل 7 |— | | . 

82 هدف البطالة كان عند مستوى معدل لبطالة الطبيعى لما كان هناك 

. ولكن ٠»‏ نظرا OY‏ رب عند مستوى معدل Wa‏ (5/) وهو أقل 

بیس مستوی المعدل الطبیعی ‏ فان الا جوز توف ترتفع وسیودی ذلك؛ إلى 
انتقال منحنی العرض الکلی من (as‏ إلى أعلى (AS‏ ناقلا الاقتصاد القومی | 
من (17) إلى النقطة رم . وبذلك يعود الاقتصاد القومی إلى AV)‏ المعدل 
الطبیعی للبطالة ولکن عند مستوی أسعار آعلی عند (رم) . ومن الممکن 
التوقف هنا » .ولكن نظرا OS‏ هدف البطالة أقل من مستوی المعدل الطبیعی 
للبطالة » فان واضعى السیاسات سوف یعمدون إلى اتباع تلك السیاسات التی 
Jas‏ منحنی (AD)‏ إلى آعلی مرة انية > یصل إلى (AD)‏ حيث يتحقق 
هدف الناتج عندما یکون الاقتصاد القومی عند نقطة )^2( . وکل الخطوات . 
السابقة ستستمر بحیث یصل الاقتصاد القومی إلى النقطة c(3)‏ ثم بعد ذلك 
إلى أعلى عند النقطة رى مثلا . والنتيجة الكلية النهائية هو الارتفاع المستمر 
فى مستوی الاسعار ؛ أى حدوث التضخم . ۱ 


yovv‏ نظرية الاقتصاد الکلی 








کیف سیحقق واضعوا السیاسات الانتقال المستمر فى الطلب الکلی ؟ . 
لقد رأينا مسبقا أنهم لاسرا HER‏ السياسة الما WAR‏ 
ra ry‏ ل a‏ لال لا ato‏ امد ab‏ 
فإنهم بدلا من ذلك سیلجاوا إلى السياسة النقدية التوسعية » أى الزيادة 
المستمرة فى عرض النقود أى اللجوء إلى معدل أعلى لنمو عرض النقود . 

فالسعى إلى تحقيق هدف ناتج مرتفع للغاية أو نفس الشىء ‏ معدل 
منخفض AA.‏ من EE‏ إنما يعتبر المصدر لتضخم السياسة النقدية 
التوسعیه . ولکن يبدو أنه من غير المنطق أن يقدم واضعوا السياسة على تحقیق 
ذلك » فهم لم یحققو, مستوی الناتج المرتفع الدائم » ولکنهم ولدو! شيع 
وهو التضخم . وعلی أيه حال » فانهم إذا لم یعلموا أن هدف معدل البطالة 
هو Sal‏ من المعدل الطبیعی » فان الخطوات الموضحة فى شکل (۱۷--0) 
el‏ طریقها قیل أن یشعروا بخطیهم . 

وحیث of‏ التضخم الذی وصفناه إنما ينتج من قیام واضعوا السیاسات من 
p Gl‏ سیاسات تؤدى إلى Qual‏ الطلب الکلی إلى الخارج » فانه یطلق على 
هذا التضخم تضخم جذب الطلب . ومن ناحية أخرى » OB‏ تضخم دفع 

التكاليف يحدث عندما يدفع العمال بأجورهم إلى أعلى . فهل من السهل 
التمييز بين نوعى التضخم فى الحياة الواقعية ؟ . أن الجواب هو لا . فقد رأينا 
أن كلا من نوعى التضخم إنما يكون مصحوبا بمعدل نمو أعلى لعرض النقود . 
وعليه , فأننا لا نستظیع التمییز بينهما على هذا الأساس . ومع ذلك » فكما 
هو:موضح فى شكل (EVV)‏ وشكل OB » (ONY)‏ تضخم جذب الطلب 
سيكون مصحوبا بفترات تكون خلالها البطالة عند مستوى أقل من المعدل 
الطبيعئ » بینما تضخم دفع التكاليف نما يكون مصحوبا بفترات تكون خلالها 
البطالة أعلى من مستوى المعدل الطبیعی . وحتى يمكن أن نقرر أى نوع من 





الباب السابع عشر : المصداقية aia, *'Credibility‏ التضخم ١‏ 
ا — — س 


التضخم هو CU‏ حدث » فاننا يجب أن نری فیما إذا كانت البطالة أعلى 
أو al‏ من مستوی المعدل الطبیعی . وهذا یکون سهلا لو آن الاقتصادیین 

وواضعی السياسات کانوا یعلمون فعلا كيف يمكن قياس المعدل الطبیعی 
للبطالة . ولکن » لسوء الحظ c‏ فإن هذا مالم یستطع الاقتصادیون بعد التوصل 
ag‏ 


العجز فى الموازنة والتضخم E‏ 

۱ ان مناقشتنا للمشاهد المتعلقة بالنقود ولتضخم أوضحت أن مصدرا اخر 
o‏ اه ی pido chan]‏ 
ما ی ری بع اسنات لهم » أو عن ری لق قود أو ابطق عي 
آیضا ) طبع النقود ( “Printing Money"‏ . 3 ذلك فى بعض بعض الدول عن 
Se ad ig o le ne ena‏ 
له B‏ مباشر على GLY‏ النقدی — وبالالی على عرض النقود ۰ و STA‏ 
Sa‏ کل JU‏ شی اقاب کی ds‏ یکره رفعج 
rA‏ اه ای Me tek de‏ 


"TTE‏ أن التضخم يولد فقط عندما ينمو رصید عرض 
. النقود. باستمرار ded.‏ من الممکن أن Goh‏ العجز فى موازنة الحکومة 
الممول عن طريق طبع النقود إلى التضخم ؟ . أن الجواب على ذلك « نعم 6 € 
لو أن عجز الموازنة Jb‏ لفترة طويلة من الزمن . ففی الفترة الأولى » لو أن 
العجز مول عن طریق تعلق النقود > فان عرض النقود سيزداد » وسيؤدى ذلك 
إلى Qus‏ منحنی الطلب الکلی إلى اليمين وبالتالى سیفودنا إلى إرتفاع فى 


۰ الا سعار‎ iS prune 





١67 4‏ ۱ : ۰ نظریة الاقتصاد الکلی 





فلو أن العجز فی الموازنة ظل للفترة التالیه » فانه سوف يمول مرة أخرى 
عن طریق GE‏ النقود وسیرتفع عرض النقود مرة ثانية » ومرة ثانیه سینتقل 
منحنی الطلب الکلی إلن def‏ مسببا ارتفاعا آکبر فی مستوی الاسعار . فطالما 
أن العجز مستمر وأن الحکومةتلجا إلى طبع النقود لتمویله » OB‏ الخطوات 
ستستمر . والتخلاصة هی : تمویل العجز المستمر عن طریق خلق النقود سوف 
يؤدى إلى التضخم المستمر . 


والعنصر الحرج فى هذه الخطوات هو استمرارية العجز . فلو أن عجر 
الموازنة كان موّقتا » فإنه لن يؤدى إلى التضخم  OV‏ الوضع سیکون مماثلا 
لشکل (۱۷--۲) GU‏ یوضح زيادة لمرة واحدة فى الانفاق الحکومی . ففی 
الفترة التی یحدث فیها العجز » 4 هناك زيادة فى عرض النقود لتمویل 
العجز وینتج عن ذلك انتقال فى منحنی الطلب الکلی إلى آعلی مما يؤدى 
إلى EU‏ فى مستوی oe d‏ , فلو أن العجز اختفی فى الفترة التالية » فلن 
یکون هناك حاجة فى هذه الفترة التالیه إلى طبع النقود. وبالتالی فإن الطلب 
الکلی سوف لن ينتقل اکثر إلى أعلى ولن یستمر مستوی الاسعار فى 
الارتفاع ٠‏ . وعلیه c‏ فان زيادة عرض النقود لمرة واحدة نتيجة للعجز المؤقت 

3 الموازنة سیولد لمرة Pdl,‏ ارتقاعا فی مستوی الاسعار ولن dia‏ 
التضخم . 

(V) یکون مصدرا للتضخم المستمر فقط لو أن‎ or nal 
` لو (۲) آن الحکومة تمول هذا العجر المستمر‎ LISS كان مستمرا ولیس‎ pres 
. إصدار السندات‎ dub عن‎ us قوق‎ die dub oF 

pol إذن تقو ب الحکومات بتمویل‎ BL » التضخم كان هو التيجة‎ of yb 
لمستمر عن طریق خلق النقود ؟ إن الإجابة على هذا السوّال نما هو مفتاح‎ 
. فهم كيف أن العجز فى الموازنه قد يقود للتضخم‎ 
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عجز الموازنة وخلق النقود فى الدول النامية والمتقدمة : 
بالرغم من of‏ الولایات المتحدة الأمريكية لدیها سوق رأس المال منظم 
ومتقدم والذی یمکن.آن یستوعب کمیات کبيرة من السندات الحكؤمية التی 
یمکن أن تباع » فإن هذا لیس هو الحال فى الکثیر من الدول النامية . فلوا 
آن الدول النامية كانت تعانی من عجز فى موازنتها الحكومية فإنهم لن " 
يستطيعوا تمویل هذا A‏ 855.8 ,3 اصدار سندات حكومية ولابد من أن 
يلجتاوا إلى البديل الوحيد وهو طبع النقود . ونتيجة لذلك > فان مثل هذه 
m‏ عندما تعانی من عجز فى موازناتها بالنسبة ل “GNP?‏ 6 فان عرض 
" النقود سینمو عند معدل مرتفع للغاية ویسترتب على ذلك حدوث التضخم . 
وقد سبح أن عرضنا حالة دول آمریکا اللاتينية ذات معدلات التضخم 
المرتفعة ومعدل نمو عرض النقود المرتفع کاثبات أن التضخم نما هو ظاهرة 
نقدية . ودول امریکا اللاتینیه هذه ذات معدلات نمو عرض النقود المرتفع 
هم بالضيط Ly AE‏ التى لدیها عجز مستمر وكبير فى موازنات الحکومة 
بالنسبة للنانج القومی الأجمالى . والطريقة الوحيدة لتمویل هذا العجز هو عن 
طریق طبع النقود » وبالتالی فان‌مصدر التضخم الذی تعانی منه هذه الدول 
هو العجز فى موازنتها الحكومية . 


وفی معظم أحداث التضخم الجامع » فان العجز فى موازنة الحکومة نما 
كان هو المصدر dum JE‏ لتضخم السياسة النقدية . والعجز فى الموازنة 
الحكومية خلال فترات التضخم الجامع یکون من الکبر بحیث أنه حتی مع 
وجود سوق رأس SLI‏ واصدار سندات حكومية » فلن یکون لدیها طاقة 
لاستیعاب کل الکمیات من السندات الحكوميةالتی برغب فى بیعها . فلابد 
للحکومات من أن تلجأ إلى طبع النقود لتمویل العجز . 
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من هذا نری أنه إما أن یکون العجز ضخما ‏ أو أن الدولة ليس لدیها سوق 
رأس المال قادر على استیعاب ماتصدره الحکومة من سندات » حتی تکون 
الحکومة مضطرة للجوء إلى طبع العملة . ولکن لیس أى من هاتين الحالتین 
يبدو آنها تصف حالة الدول المتقدمة مثل الولایات المتحدة . ففی الولایات 
المتحدة مثلا » فان الحکومة تعانی حدیثا » خلال السنوات القليلة الماضية » 
من عجز فى موازنتها عما كان من قبل . ومع ذلك » فان مقدار هذا العجز 
بالنسبة للناتج القومی الأجمالی إنما هو صغیر إذا ما قورن بحالة الدول التی 
تعانی من التضخم الجامغ . فمقدار العجز فى موازنة الحکومه فى الولایات 

المتحدة وصل إلى قمته بمقدار (A)‏ من GNP”?‏ فى سنة (۱۹۸۳) » بینما 
۱ فى الارجنتین فان" عجز الموازنة Aj‏ عن (۱6/) من “GNP”‏ . هذا 
بالاضافة إلى أنه لما كانت OLY‏ المتحدة الأمريكية لدیما pall‏ سوق 
متطور للسندات مقارنه بای دولة أخرى c‏ فإنها تستطیع أن تصدر سندات 
بکمیات کبيرة لتمویل العجز . ۱ 

بینما يبدو أن العجز المتوسط فى الدول المتقدمة مثل الولایات المتحدة 
لیس بالضرورة ceo p‏ إلى إحداث التضخم » فليس معنی ذلك آننا نفترض أن 
العجز الحالی فى الولایات المتحدة لم یحدث أخطار تضخمية . وحتی یمکنا 
أن نفهم لماذا العجز المتوسط ممکن أن يكون تضخمیا » فعلینا أن Sis‏ 
أن آحد آهداف بنوك الاحتیاط فى الولایات المتحدة ( البنوك المركزيه 
عموما ) هو منم الارتفاع فى أسعار الفائدة . فعندما تقوم الدولة باصدار 
سندات لتمویل العجز c‏ فان هذا قد یضع ضغوطا تصاعدیه على آسعار الفائدة 
وأن البنك الم رکزی قد یشتری سندات بهدف رفع آسعارها ومنم آسعار الفائدة 
من الارتفاع . ولما ols‏ شراء البنك المر کزی للسندات يؤدى إلى زيادة 
الأساس النقدی » فإن الأثر النهائى لتمویل الحکومة للعجز عن طریق اصدار 
السندات هو زيادة عرض النقود . فاذا كان العجز مستمر لفترة طويلة » فان 
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sica‏ ط العصاعدية |e‏ آسعار الفاق ستستمر وسیقوم البنك الم ررکزی بشراء 
مرة ثانيه وثالثه » وستستمر الزيادة فى عرض النقود والنتیجه هو حدوث 
التضخم . 

ولکن ليس کل الاقتصادیین متفقین على أن العجز فى حد ذاتة سیقود إلى 
ضفوط تصاعدية على اسار الفائدة . والکثیر من SLY‏ تدور OW‏ حول 
تقييم أهمية العجز فى الموازنة لخطوات التضخم . وعلی أيه حال » فان الکثیر 
من الاقتصاديين قلقون من أن العجز الكبير فى موازنه حكومة ددا المتحدة 
الأمريكية قد Wop‏ إلى تضخم أعلى . 
والخلاصة : بالرغم من أن التضخم إنما هو دائما وأينما كان ظاهرة نقدية 
بمعنی أنه لا يمكن أن يحدث دون معدل نمو Jie‏ فى عرض النقود » O‏ 
هناك من الأسباب مایدعو إلى حدوث تلك السياسة النقدية التضخمية . وأن 
m‏ المودین JE‏ ذلك هما: ٠‏ 
LE, (Y)‏ واضعی السیاسات فى تحقیق هدف مستوی عال من التوظف . 
(Y)‏ وجود عجز مستمر لفترة طويلة فى موازنة الحکومة . 





المصداقية Credibility‏ ومنع التضخم 





إن التضخم خلال السبعینات أوضح آن التوقعات من الممکن آن تکون 
عاملا هاما فى خطوات التضخم . وسنوضح فى هذا الجزء أن التوقعات عن 
السياسة النقدية من الممكن أن تلعب دورا هاما فى منع التضخم . فلو أن . 
العامة صدقوا أن السلطات النقدية سوف تطبق سياسة غير إستيعابية Non‏ 
Accommodating Policy‏ التی لن تتضمن أى محاو )4 لنقل منحنی الطلب 
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الکلی عند زيادة مستزی البطالة عن المعدل - بمعنی أن هناك مصداقية 
Credibility‏ فی السياسة .غير الاستيعابية يب فان p"‏ قد یمنع دون أن 
یقاسی الاقتصاد القومي رتفاعا فى البطالة أو ٍنخفاضا فى الناتج . وأهمية 
المتصداقية بالنسبه لسياسة ناجحه لمنع التضخم داخلة فى الجدال بين النشطین 
Activists‏ وغير النشطین Nonactivists‏ . فلو ol‏ التو قعات ath‏ للسیاسات 
آثرت على الكيفية التی تتحدد بها الاجور فان السياسة النقدية غير الاستيعابية 
قد تکون مرغوبة عن السياسة التحكمية التی يتبعها النشطين لازالة البطالة 

العالية 0 ۱ 

الجدال بين النشطين وغير النشطين : 

إتضح من دراستنا السابقة أن النقديين يؤمئون بان الاقتصاد القومئ بطبيعته 
مستقر » ولذلك فهم يقترحون قاعدة ثبات معدل نمو النقود لانهم يعتقدون 
أن السياسة التحكمية لإزالة البطالة الزائدة سوف يترتب عليها ذبذبات أكثر 
فى الأسعار والناتج . وهناك وجهتى نظر أخرتين التى تؤيد الرأى ضد سياسة 

النشطين . 

۱ س هناك دائما الخطر من أن واضعی السياسات المشتركين فى السياسة 
التحکمية سوف يخطئون فى إختيار هدف بطالة يكون منخفضا للغاية . 
وفى هذه الحالة فإن النتيجة ستكون تضخم جذب الطلب كالذى 
حدث فى الولايات المتحدة خلال الفترة )1440 — 0۹۷۳ . 

۲ - ووجهة النظر الأخرى أكثر تعقيدا والتى تحتاج إلى شرح تفصیلی . 
وأساسها هو أنه إذا كان توقعات السياسة هامة لخطوات التضخم c‏ فإن 
وجهة نظر النشطين ‏ السياسة التحكمية ‏ ستضعف كثيرا . وهذا 
DUNS Steyr dies U‏ 
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التوقعات عن السياسة آضعفت وجهة نظر اللشطین : 

(VY) JS‏ یوضح الحالة التی ينتقل فیها الاقتصاد القومی إلى النقطة 
d^)‏ حيث تکون البطالة عند مستوی آعلی من المعدل الطبیعی = (,۷,>۷) 
وذلك بسبب Qus]‏ منحنی العرض الکلی من (AS)‏ إلى (AS)‏ . هذ 
الانتقال ينتج من نجاح العمال فى رفع آجورهم أو ما نتج من صدمة عرض 
وواضعوا السياسات أمامهم فى هذه الحالة إختيار بين السياسة غير الاسنتيعابية 


. التی ax‏ تقضى بترك منحنى الطلب (AD)‏ فى مكان دون تحريكه أو إتباع 
السياسة التحكمية الاستيعابية التی تة تقضی JE‏ منحنی الطلب الكلى إلى 


(aD,)‏ ۰ والسياسة غير الاستيعابية المویده بواسطة غير النشطین ns‏ ينتج 
عنها فى النهاية إنتقال فى منحنی العرض الکلی إلى ما كان عليه عند (AS)‏ 
ویمود الاقتصاد القومی ris‏ نقطة بدايته الأولى عند النقطة (1) . أما سياسة 
النشطين الاستيعابية فسوف j‏ دا فى النهاية إلى النقطة © . 





je Ji |‏ ين السياسة الاستيعايية والسياسة غير الاستيعايية. 
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TNT E سار‎ US آساس جمود‎ ule 38 cda "Jl 
غير النشطين  التی تة تقضی بعدم عمل شىء  قد [تبعت  فانه سیمضی‎ 
وقت طويل قبل أن يعود الاقتصاد القومى إلى .وصع التوظف الکامل عند النقطة‎ 
فان سياسة النشطین سوف تعيد الاقتصاد القومی‎ un wile د وفع‎ (1) 
بسرعة إلى وضع التوازن عند النقطة (2) . مثل هذه السياسة تتجاهل إمكانية‎ 
من أن التوقعات عن السياسة قد تكون لها أثر على الأجور وبالتالى على منحنى‎ 
العرض الكلى . وعليه » فإننا نحتاج إلى الاجابة عن السؤال التالى : هل العرض‎ 
بعد أن يصل الاقتصاد إلى النقطة )2( ؛‎ del سيستمر فى الانتقال إلى‎ ISI 
وبالتالی, يقود الاقتصاد إلى تضخم دفع التكاليف ؟ . إن الاجابة على هذا‎ 
السؤال هی (نعم)؛ لو أن التوقعات عن السياسة كانت لها أهمية . ومن‎ 
دراستنا السابقة لتضخم دفع التكاليف » فإن العمال لو عرفوا أن السياسة هی‎ 
سياسة إستيعابية فى المستقبل » فإنهم سوف يستمروا فى دفع أجورهم إلى‎ 
+ أعلى وسيستمر منحنى العرض الكلى فى الانتقال إلى أعلى . وكتنيجة لذلك‎ 
واضعى السياسة سيكونوا مضطرين لاستيعاب تضخم دفع التكاليف عن‎ OU 
طريق الاستمرار فى نقل منحنى الطلب الكلى إلى اليمين حتى يمكن إزالة‎ 
البطالة التى تحدث.فالسياسة الاستيعابية » مع هدفها الخاص بتحقيق مستوى‎ 
عال من التوظف » الديها عيب مستتر وهی أنها قد تقسود المجتمع إلى‎ | 
. التضخم‎ 
الاساسية للسياسة غير الاستيعابية هى أنها ستمنع التضخم . وكما‎ 5 joel 
, سبق أن آوضحنا فى حالة تضخم دفع التکالیف الناتج من رتفاع فى الأجور‎ 
فى حالة ما ذا أتبع سياسة غير إستيعابية » فإنه عند انتقال منحنی العرض‎ ul 
الكلى لاول مرة وعدم القيام بنقل منحنى الطلب الكلى وفقا لما تقضى به‎ 
ات لن بیترت + راما شید تعکر‎ ENTRE TEE TERM 
هناك فترة یکون فیها معدل البطالة الفعلی آعلی من المعدل الطبیعی ولکن فى‎ 
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النهاية » فإن الأجور ستخفض ویعود منحنی العرض الكلى إلى وضعه الاصلی 
وكذلك مستوی الأسعار.: وعلی أية حال » OB‏ العمال من المحتمل ألا 
یضغطوا لرفع الأجور مرة lc UB‏ آنهم علموا OF‏ السياسة ستکون سياسة - 
غير إستيعابية ذلك أن مکسبهم من رفع الاجور سوف یصحب بفترة من 
البطالة . والسياسة غير الاستيعابيية لیس لها فقط ميزة م ag‏ > بل إن 
لدیها الفائدة المختفية الخاصة بتثبيط الرغبه فى انتقال منحنی العرّض ISI‏ 
الذی يؤدى إلى بطالة Ay jl‏ . 


والخلاصة : لو of‏ أراء العمال » عما إذا كانت السياسة سياسة إستيعابية أو 
غير إستيعابية » كان لها أثرها على خطوات تحدید الاجر  OF‏ القضية بالنسبه 
للسياسة غير النشطة تكون أكثر قوة وبالنسبة للسياسة النشطة أكثر ضعفا . 
هل التوقعات فیما يتعلق بالسيامنة لها أهمية بالنسبة لتحدید الجور ؟ 
الاجابة على هذا السؤال هام یلید Mt dicU" 45) Ua.‏ أو غير 
النشطة هی المفضلة ead iti c Mid,‏ من :الموضوعات- Bal‏ 
هی محل دراسة وبحث بالنسبه للاقتصادیین,ولکن الاثباتات » حتی COW‏ 
٠‏ ليست قاطعة . ومع ذلك » فیمکننا أن نتساءل فيما إذا كانت التوقعات عن 
السیاسات تؤثر على سلوك الأفراد . مثل هذه المعلومات تساعدنا فى معرفة 
Ge‏ اذا کائت التوقعات فیما یتعلق بالسياسة الاستيعابية لها آثر آو لیس لها 
أثر على dyed‏ الاجور . فآى مفاوض جيد يعلم » أن إقنا ع غریمه بأنه سیکون 
غير إستيعابي هام جدا للحصول على صفقة جيدة . فإذا كنت تساوم البائع 
على سعر سيارة ستشتزيها منه » فيجب of‏ تقنعه أنه بإمكانك ببسإطة أن تلغى 
الصفقة Oly‏ تشترى.السيارة من أى بائع P‏ . وهذه المبادىء تتبع أيضا فى 
إدارة السياسة الخارجية . فإنه فى صالحك أن تقنع خسمك oU‏ الخیار 
العسكرى هو الذى ستتبعه ( أن تكون غير إستيعابي ) لو أن مطالبك لم 
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تتخقق . وبالمثل » لو of‏ حصمك GUL aue]‏ ستکون ستیعابیا فاته بالتا کید 
سنتان ply‏ آنك كلما إستجبت ole‏ الطفل كلما زادت طلباته . 
والخلاصة € ان توقعات الافراد عن السياسة ELEY‏ انها توثر على سو á eS‏ 
وبالتالی.» فانه من الممکن جدا Of‏ التوقعات عن السيّاسات إنما P‏ فى 


تحد ید no‏ : 


آهمية المصداقية O‏ . 

]^72 | 333 بمکان لنجاح السياسة غير الاستيعابية » أن العمال یعتقلدون 
أن واضعی السیاسات یکونوا دون شك صارمین وانهم لن یقبلوا طلباتهم فيما 
یتعلق بالأجور . فیجب أن یکون العامة لدیهم مصداقية فى واضعی السياسة 
من مسئولى الحكومة بانهم مصممون على محاربة التضخم . ومن جانب 
c sl‏ فاذا کان الاعتقاد of‏ واضعی السیاسات لیسوا جادین Led‏ یتعلق 
بمحاربة التضخم ‏ فإنه من المنتظر أن يضغط العمال لرفع الأجور الأمر الذی 
سيؤدى إلى تحرك منحنی العرض الکلی إلى أعلى مما سیترتب معه حدوث 
البطالة أو التضخم أو کلیهما .. 


مضار وفوائد التضخم dy lowe ١‏ التضخم ) 


٠‏ قد يكون أكثر سهولة أن يتعامل واضعوا السياسات مع البطالة إذا كان 
عليهم ألا يبالوا بالتضخم . ولسوء الحظ ¢ فإن. التضخم عادة ما يزداد عندما 
تقترب البطالة من حالة التوظف الكامل . فهل التضخم العالى بديل جيد 


(9) X William Fellner, Towards a Reconstruction of Macroeconomic Problems of Theory 


and Policy. Washington, D.C.: American Enterprise Institute, 1976) . 
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لتحقيق معدل بطالة منخفض ؟ . أو هل التضخم المنخفض یستاهل تكلفة 
البطالة العالية € . هذه هی أجد Ue‏ المركزية التى تکون محل جدال عند 
وضع السیاسات . وعلی العموم » هی تساولات لیس لها إجابة سهلة . ومثل 
۱ البطالة » فان تكلفة التضخم من الصعب قیاسها وتتضمن عناصر موضوعية 

abled star deed عقن‎ SES wi Mob tails CSS ate y 
. و تکالیف اجتماعية‎ 


ودراسة التضخم كانت معقدة إلى حد کبیر فى السبعینات عندما إتضح 
AEN VE 7۳ acies gota den‏ ا nd‏ 
مزايا وتکالف الانکماش الذی یقصد به هنا الانکماش بقصد محاربة التضخم 


. disinflation 


تکالیف | لتضخم : 

کنیا هو فى مجالات 3-73" T‏ الا قتصاد الکلی فان التوقعات ذات أهمية 
.حيوية فى تحدید تکالیف التضخم TOW‏ الحقيقة c‏ عندما یکون التضخم 
متوقعا تماما » فانه یترتب عليه القلیل من التکلفة — وبدون شك تکون المعاناة 
fil‏ عن حالة التخلص من التضخم عن طریق رکود متعمد . ولسوء الحظ › 
فإن التضخم إنما یاتی بغتة ولا یمکن adl‏ به بدقة . وحتی فى حالة ما إذا 
كان التضخم من الممکن Sell‏ بدرجة عالية من الدقة » ob‏ هیکل 
المؤسسات الموجود فى الاقتصاد الحديث يمنع لتکییف الكامل مع إرتفاع 
. الأسعار . ops‏ المواءمة المطلوبه » فان التضخم یوثر على توزيع (do‏ 
dey:‏ المبادلة بين الادخار والاستهلاك وعلى الكفاءة الاقتصادية . وحتى 
التضخم الذى يمكن gal‏ به بدرجة عاليه فإنه يخفض من الرفاهية الاقتصادية 








orf‏ * هسه نظرية الاقتصاد الکلی 


التضخم المتوقع ^ "diis‏ 
لو أن معدل التضخم كان معروفا مقدما » فإن الافراد سیقومون بعدد من 

المواءمات : 

١‏ ب سیطالب العمال بربط أجورهم بمعدل التضخم ‏ مما یعنی أن آجورهم 

۱ ترتفع بنسبة إرتفاع الاسعار . 

۲ س کذلك فان دافعی الضرائب سیطالبون بربط الضرائب بالتضخم . وهذا 
يتطلب بأن ضريية الدحل تکون مبنية على الدخل الحقیقی ولیس على 
الدخل النقدی . وأن الحد ^b‏ المعفى من الضريبة يزداد بنسبة زيادة 
gw Tyow"‏ 

۳ - تطالب آلشرکات ob‏ الضرائب المفروضة علیهم والاملاکات تکون 
de‏ آساس الاریاح الحقيقية. cosa.‏ الأرباح النقدية . وأن مثل هذا 
التعديل يتم بالنسبة لتقييم ضبط المخزون . وهذه المواءمات تعتبر OV‏ 
نسبیا سهلة وقد آقرت وطبقت فی عدد.من الدول . 

Indexing Interest Rates تکمیش أسعار الفائدة‎ 

أحد الأمور الأكثر تعقیدا هو محاولة تکمیش أسعار الفائدة . فعندما تقوم 

۱ المؤسسات باقراض النقود فلدیهم سعر الفائدة الحقیقی Real Interest Rate‏ 

الذی يرغبون أن يتم الاقراض وفقا له . فسعر الفائدة الحقیقی هو سعر الفائدة 

الذی o‏ فى الاعتبار الفرق بين القوة الشرائية للنقود المقرضه والنقود المعاد 
سدادها . فمثلا » لو أنك افترضت (100.K.D.)‏ عند سعر فائدة إسمى قدره 


(10) William S. Brown Macroeconomics. . ۲۷ . quU مرجع‎ 
۱ و کذلك‎ 


. Gorden, R.J, Macroeconomics Sth ed. PP :345 ۰ 49, مرجع سابق.‎ 
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c (10%)‏ فان عليك أن تدفع K.D)‏ 110( فى نهاية السنه . ولکن إذا إرتفعت 
pes‏ بمقدار )10%( خلال هده السنة » فانك لو عدت سداد نفس القدر 
من القوة الشرائية التى اقترضتها فان سعر الفائدة الحقیقی فی هذه الحالة 
سیکون صفرا . وحتی یکون سعر الفائدة الحقیقی موجبا » فان سعر الفائدة 
الاس وح أن يزيد بمقدار معدل التضخم . سعر الفائدة الحقیقی (r)‏ إنما 
يعرف على أساس أنه سعر الفائدة النقدى (i)‏ مخصوما ae‏ معدل التضخم 
(p)‏ أى :. : 


والمشكلة فى معادلة (1) هى أن olan fell‏ المالية يجب عليها أن تقدر 
معدل التضخم عندما يمنحون القرض . فالتضخم المتوقع Ga] P)‏ يضاف 
إلى سعر الفائدة الحقیقی المرغوب ٩‏ حتی تصل إلى سعر الفائدة الأسمی 
cs JI‏ سیحصل عن القرض : ویمکن pP‏ عن ذلك بالمعادلة i5 VI‏ : 


والمعادلة )2( شبيهة بالمعادلة (1) » ولکن هناك إختلاف هام . pod‏ 


d$ الوك ند‎ ace ہکن‎ d اماد‎ Da ei الفائدة‎ 


على القرض . آما معادلة )2( فتشمل التبریر المسبق الذى يتم الاتفاق عليه بين 
المقرض والمقترض عند عقد القرض : وعندما یقدر المقترضون التضخم € 


بأعلى من تقدير المقرضین » فإن الطلب على القروض — بافتراض بقاء الأشياء 


الأخرى على حالها ‏ سیکون gel‏ 


راجع : مرجع سابق C‏ ص ۱۸۳ — Dudley G. Luckett. Money and Banking.‏ )11( 
حيث يوضح كك يمكن التوصل من المعادلة : [ العائد النقدى + معدل التضخم = العائد 
الحقیقی ] إلى المعادلة رقم (۲): ۳۶ + i=‏ 3 


| 





۱۹۳۹ ۱ نظرية الاقتضاد الکلی 

ولآن الکثیر من المقرضین خسروا من القروض التی منحوها خلال سنة 
التضخم العالى ‏ سنة ۱۹۷۰ - فان الکثیر من القروض هذه الایام إنما تمنح 
على أساس آسعار الفائدة المتغيرة . وهذا یکون صحیحا بالنسبه للقروض 
الطويلة الاجل سل الرهونات على المبانی السکتية - وعلی ud‏ حال S6 c‏ 
معظم عقود آسعار الفائدة المتغيرة تضع حدا آقصی على سعر الفائدة الذی 
یمکن تحصيله . و الکثیر من هله العقو > یحد من عدد el SER‏ یمکن 
بموجبها تعدیل سعر الفائدة فى السنة . وهذا یمن من جعل سعر الفائدة یعدل 
بمقدار معدل التضخم كاملا . 


تكلفة Welfare Cost dal jJ!‏ : 
وحتی لو أن الأجور والضرائب وأسعار الفائدة قد تم مواءمتها للتضخم ‏ 
فإنه لا يزال هناك تكلفة رفاهة يتحملها المجتمع من جراء التضخم . فعندما 
' يكون التضخم عاليا » فان القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية التى bim‏ بها 
الأفراد تنخفض قيمتها بسرعة . وحتى يحافظ الأفراد على قيمة ثروتهم النقدية 
فهم یقومون بنشاط فيما یتعلق بادارة آرصدتهم النقدية Cash Management‏ . 
هم یقومون بعدد. آکبر من الزیارات لبنوکهم وذلك حتی یقللوا Jl‏ الحد 
الأدنى مقدار ما یحتفظون به من أرصدة نقدية . ویعظمون مقدار الارصدة 
النقدية التی یحتفظون بها بالبنك فى حساب یتقاضون عنه فائدة . وبالمثل e‏ 
فإن الشر کات ستجد نفسها موجهة جهودا اضافية إلى nm‏ المالية بدلا من 
الأنشطة الانتاجية . فمن وجهة النظر المجتمعية تعتبر هذه جهود pple‏ 


فلا يوجد شىء ملموس تم إنتاجه نتيجة لهذه الجهود . 


والتضخم یجبر آیضا المنشات على إنفاق مزید من الوقت والجهد في تغير 
الاسعاز de‏ المعروضات وفی الکاتالو جات وقوائم mu‏ وتعتبر تکلفة قوائم 
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الأسعار (Menu Costs)‏ وتكلفة تغییرها بين الحين وال خر تكلفة رفاهة للمجتمع . ولا 
یوجد هناك طريقه جيدة لقیاس WSS‏ قوائم الاسعار المترتبة علی التضخم 
ولکن هذا مصدر إزعاج رئیسی للمستهلکین من التضخم : فمن المولم أن 
ed die V dene deg unen‏ 
التضخم غير المتوة ضع Unanticipated Inflation.‏ : 
من الصعوبة بمكان التنبؤ بدقة عن التضخم القادم لعدد من الاسباب : 
۱ - المستقبل غير معروف ومجهول وبالتالى » فأی تنبو إنما هو شىء من 
— عامل آساسی of‏ التضخم لا th‏ علی جمیم الاسعار فی وقت واحد ‏ 
وبالتالی فای معلومات تستخدم فى التنبؤ عن التضخم إنما هی وهم 


وشك . فمثلا » الزيادة فى عرض النقود ventu‏ رفع Je‏ قبل 
Mut‏ 
al eol‏ 


فعندما یقوم البنك المر کزی بشراء السندات لزيادة عرض النقود c‏ فان 
خطط الانفاق الخاصة بالبائعین الأول لهذه السندات هی ui‏ ستحدد GS‏ 
وأين ستدخل النقود الجديدة الاقتصاد . فلو استخدمت النقود الجديدة فى 
شراء السیارات ‏ فان أسعار السيارات ودخول منتجی السیارت سوف ترتفع 
قبل الاسعار والدخول الاخری . وبائعو السیارات قد یستخدموا دخولهم 
الجديدة فى شراء ملابس مثلا » مما يؤدى إلى رفع آسعار الملابس وزيادة 
دخول صانعی الملابس » وهکذا.. وفقط بعد أن تنتشر النقود ویعم الانفاق 

ECT فرت اللا هان الأخرئ ضوف؛ ترتفع.. ومحاولة.‎ TUNE 
لتضخم خلال الاقتصاد القومی إنما یکون آمرا غاية فى الصعوبة . وفی نفس‎ 


q^ Brown, W.S. Macroeconomic: ‘PP: 347-55, 438-39, 536, 550. 
. مرجع سابق‎ 
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الوقت ‏ فالدخل الحقیقی سوف برتفم بالكسبة لملاك عوامل الانتاج القربین 
من مصدر النقود » ولکنه سینخفض بالنسبة لهوّلاء الذین یدفعون آسعار uel‏ . 
إعادة توزیع الدخل 

لتضخم غير المتوقع یمکن أن Sh‏ على توزیع الدخل بطريقة أخرى . 
عندما تکون أسعار الفائدة غير مکمشة ‏ فان آسعار الفائدة الحقيقية یمکن 
أن تتخفض إلى أقل من سعر الفائذة الحقیقی المرغوب . وهذا gui‏ عنه إغادة 
توزیع القوة الشرائیه من المقرضین إلى المقترضین ؛ ذلك لأن القروض زنما 
تسدد بدنانیر ذات قيمة آقل Ge‏ كانت وقت الاقتراض . والش رکات والحکومة 
تستفید أيضا من التضنخم . فالتضخم یسمح للشرکات أن تدفع pl f‏ الاسهم 
وتسدد قيمة السندات بدنانیر ذات قيمة أقل WIT.‏ فان الحکومة تستهلك 
دیونها بدنانیر Ol‏ قيمة أقل ‏ بدنانير طبعتها الحکومة . وفی الحقیقه » فیری 
البعض of‏ الحكومة طبعت النقود وٍستخدمت التضخم لسداد الدین العام بدلا 
من زيادة الضرائب  Way‏ ما يطلق عليه ضريبة التضخم Inflation Tax‏ . 

ولما كان المقرضون هم عادة من Old‏ الدخول العاليه والمقترضون هم 
عادة من الطبقة الوسطئ » فإن التضخم يعيد توزيع الدخل نحو الوسط . إلا 
ol‏ هذا سيلغئ إلى حد ما بواسطة بعض -حصائص النظام المالی . فصغار 
المدخرین عادة ما یضعوا مدخراتهم فى حسابات التى تعطی سعر فائدة آسمی 
منخفض . بيدما کبار المدخرین لدیهم الفرصة لشراء الأصول المالية المختلفة 
التى olds‏ مع قوى السوق وتتواءم مع التضخم : وقد يؤدى ذلك إلى إعادة 
توزیع الدخل من فثات: أصحاب الدخرل المنخفضة إلى OW‏ أصحاب ^ J‏ 
المرتفعة ۰ وعلی af‏ حال » فان فئات أصحاب الدخل المنخفض ‏ 
يحصلون على إعانات وضمان إجتماعى ب لن ll‏ من التضخم ذلك S‏ 
عادة ما تكون شيكاتهم مرتبطة بتضخم امتعار السلع LS‏ ۱ 
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: الادخار‎ D NC 


ان سعر القاگدة الحقیقی المنخقض أو السالب انما وسل ide‏ الاستمالة 
القوية نحو الأقتراض . وبالتالی » (ستمالة قوية مماثلة ضد الادخار وشراء 
الأصول المالية . هذا بلاضافة إلى أن الادخار سیعاق بواسطة أثر الثروة المتاثرة 
بالأمعار . ففی السبعینات مثلا 6 OG‏ الأأسعار جعلت أسعار منازل سکن الاسر 
المملوكه لهم ترتفع بسرعة فائقة . وقد أدى هذا إلى أكثر من مضاعفة ثروة 
منازل السكن التى يقيمون فيها ومملوكة لهم . وكانت إستجابة الکثیر من 
الافراد لذلك عن طريق تخفيض مدخراتهم من دخلولهم الجارية . هذا 
بالاضافة إلى آن ارتفا ع Ja‏ دعى الافراد إلى زيادة مشترياتهم حتى يتجنبوا 
الارتفاع المستقبل للاسعار مما أدى إلى تخفيض المدخرات . UJ,‏ كان تيار 
الادخار هام للاستثمار € فیمکن القول أن تضخم السات Ki‏ علی سل 
النمو الطویل JY‏ وعلی دخول الاجیال القادمة . 


اختلال هیکل الضرائب 


يؤدى التضخم إلى اختلال نظام الضرائب ولکن الاختلال OW‏ أصبح أقل 
مما كان من قبل بسبب ربط الضرائب بالتضخم . ومع ذلك فان بعض آثار 
الاختلال ظلت وخاصة بالنسبة لضرائب الأعمال . فالاهلاكات التى تخصم 
iu‏ علی آساس القيمة النقدية الامر الذی J woh‏ تخفیض مقدار 
الخضومات المشموح بها مما يؤدئ إلى تنشيط الاستتمار . 

كذلك فان الضرائب مفروضه على المكاسب الرأسمالية النقدية وليست 
الحقيقة وتعديل المكاسب الرأسمالية لاخذ التضخم فى الاعتبار نما يؤدى 
c9 a A a‏ ل الش کات“ وقد یکون من 
لممکن الابقاء على القوانین dy pall‏ كما هی فى حالة ما إذا كان التضخم 


jot.‏ ۱ نظرية الاقتصاد الکلی 





ليس مرتفعا أما إذا آصبح التضخم رقمین عشريين فان قوانین جديدة للضرائب 
تکون مطلوبة . 
اثار جانب ll‏ .: 


- من تكاليف التضخم الممكنة هو أنه يؤدى إلى تشوية جهاز الاسعار كمؤثر 
blew‏ الاقنصادى ویخل بمقدرة السوق على نقل المعلومات . ففى فترات 
التضخم » فان إيرادات المنشات تظهر آعلی من حقیقتها . وقد يؤدى ذلك 
إلى قیام المنشات باستثمارات غير منتجة وبالتالى» إساءة فى توزیع الموارد . 
كما أن التضخم قد یجعل المواطن العادی یقدر دخلة با کثر من قيمته الحقيقية 
مما یترتب على ذلك زيادة فی الاستهلاك وانخفاض فی المدخرات . 

والتضخم المرتفع نما يقود آیضا إلى مزید من التضخم ويزيد من عدم 
aS d‏ ۽ سما یجسل من الم eel‏ بون التغیرات فی و ان اللسبية 
والتغیرات فى المستوی المطلق للاسعار . وعدم اليقين بالنسبة للتضخم يؤدى 
إلى آثار ضارة بالنسبة لسوق العمل . وعدم يقين المنشات بالنسبة لتضخم 
المستقبل یجعلها تتردد فى الموافقة على عقود طويلة الأجل ویجعل العمال 
یصممون على ربط الأجوز بالتضخم e‏ وهذا يؤدى إلى تخفیض الكفاءة . 
الاقتصادية Sy‏ تخفیض GNP‏ الممکن . ' 
لماذا لايكون JI‏ بط بالارقام القياسية كاملا Complete Indexing.‏ : 

فى معظم الدول المتقدمة یتم ربط بعض المتغیرات بالارقام القیاسیه بحیث 
" یمکن أخذ التضخم فى الاعتبار . وأمثله ذلك ضرائب الدخل الشخصية e‏ 
الضمان الاجتماعی بعض أجور عمال النقابات ومعظم آجور موظفی 
الحکومة . والتساوّل هنا لماذا لایکون هذا الربط بالنسبة للأرقام القیاسیه - 
شاملا و کاملا بالنسبة لما هو فى الاقتصاد القومی ؟ . ألا يؤدى ذلك إلى إزالة 
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تكاليف التضخم ويجعل المجتمعات أفضل فى أوقات التضخم ؟ . 
هناك عدد من الأسباب التى تجعلنا نعارض مثل هذا الربط الكامل : 
(Y)‏ إن ربط n‏ بالا eG‏ القياسية یجعل الاقتصاد القومی عرضة لهزات 
العرض. فالزيادة الأولى فى الأجور ستصبح مستمرة طالما أن أصحاب 
الأجور یرغبون فى mM . Jeu GLU‏ 
(Y)‏ أن مثل هذا الربط یجعل من الصعب ربط الاجور بالانتاجية dol‏ 
متطلبات التوزیع si ASI‏ للموارد . 
la, JI (Y‏ الكلى للاصول المالية القصيرة الأجل یکون Lie‏ للافراد بحيث 
ee |‏ سیرفضون شراء آی cs p ume‏ ۱ 
)£( لو أن المکاسب الرأسمالية » والاهلاك » وضرائب الاعمال كلها " 
مواءمتها ای فسیکون. She‏ انتقال رئیسی فی عبء الضرائب 
۰ منشات الاعمال SM‏ الافراد وقد یکون ذلك غیر .مقبول سیاسیا وان 
الکثیر. من الاقتصادیین یرون أن مثل “هذا الانتقال:مرغوب فيه . 
)0( والحقيقة أن السبب الرئیسی فى عدم الربط الکلی هو سبب سیاسی . 
ذلك أن مثل هذا الربط إنما یعنی أن الحكومة قد شلمت آمام معركة 


التضخم . 
ایکالیف والفوائد الخاصة بالانکماش آو Eh ) MS‏ التضخم ) 


Disinflatian 





ALS “shal” Lobo. هي‎ eoa. الحل الوه الا کید‎ o]. 
| من العمال فقدو‎ Mt كود المتعمد . فلو ان عددًا‎ Ji, Tight Money 


(13) Gorden, R.J. Macroeconomics. 5th ed. PP: 349 - 80; مرجم سابق.‎ 
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' وظائفهم » فان الأجور ستهبط وینحسر التضخم . المشکله هى أن الانکماش 
غير المتوقع إنما هو شییء تقرییا مثل التضخم غير المتوقع . فمالم تتوایم 
الأجور والأسعار بسرعة للانکماش فلن یکون هناك فقط بطالة ورکود بل 
یب هناك آیضا à‏ مالية à‏ لمقترضین الذین hs‏ ی معدل 
من زيادة "m‏ وهو v ae er pem‏ هناك آیضا فوائد من 
الانکماش الذی قد تبقی لسنوات Ob de‏ تکون فترة ال رکود قد خمدت . 
وسنعرض Ud‏ یلی تکالیف ۽ الانکباش وفوائده وعلی وجه الخصوص فى 
الولايات المتحدة الامريكية إذا إنها مثل واضح لذلك . 
تکالیف الأنكماش low x deni il‏ التضخم ) 

pr والقرارات المالية إنما تتخد مبنيه علی فروض الاسعار‎ RR 
الفائدة المستقبلة . والجو التضخمی المتوسط قد یکون. مفیدّا لمنشات‎ 
الأعمال إذ یسمح لها برفع الأسعار وزيادة آرباحها . ولکن الخوف هو أن‎ 
كان التضخم‎ I3] إلى تضخم جامح . وعما‎ Gry التضخم المتوسط قد‎ 
` معدل‎ deb of ضار .فان منشات الاعمال الناجحة تتطلب‎ gf المتوسط مفید‎ 
 تاینیعبسلا التضخم فى الحسبان فى قرارات الاستثمار . ولسوء الحظ » فى‎ 
وأوائل الثمانینات » فإن معدل التضخم الذی آخذته الكثير من منشات الاعمال‎ 
۳ الولايات المتحدة الأمريكية كان مرتفعا للغاية‎ T. حسابات استنماراتها‎ T. 
منشات الأعمال أن‎ —9 4 CO IA) وعندما اننخفض التضخم بعد سنه‎ 
القيمة الحقيقية لديونهم تزداد أسرع من زيادة إيراداتهم . فقرارات الاستثمار‎ 
التى كانت تبدو أنها أكيدة ناجحه أصبحت أكيدة خاسرة ؛ مما ترتب على‎ 
. (AAY) فی‎ 
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وهناك فريقان هما اللذان شعرا بالام الأنكماش بشدة : المزارعون ومنتجو 
البترول . d.‏ من سنا کل المزارع بمکن رجاغها إلى قرارات اتخذت في 
السبعنیات . فاسعار الفائدة الحقیقیه المنخفضة » والتضخم فى قيمة الارض ‏ 
جعل الكثير من المزارعین يغرقون فى الدیون . وفی الثمانینات » فان إنخفاض 
قيمة الأراضى وارتفاع آسعار الفائدة الحقيقية معا » بالاضافة إلى أسعار 
المحاصیل المکمشه ونخفاض الصادرات كان أكثر من اللازم . 

وقد تضرر Lal‏ منتجو البترول c‏ ون كان ذلك لمشاکل متعلقة JU‏ 
(OPEC)‏ عنها بالانکماش : وعندما آفلست الکثیر من شرکات البترول فان 
ole‏ من oli gl‏ المقرضة للمنشات المنتجة للبترول فى" الولایات 
المتحدة فشلت . ففی سنة (Y3A0)‏ فان عدد البنوك التی فشلت فى ولاية 
(أوکلاهوما ( Oklahoma‏ يزيد sue ge‏ البنوك ای فشلت خلال فترة 
الکتناد JS‏ کله..»اوعفقید Se‏ فیماذامکان:الانکلناش pr,‏ 
عالمية . وهذا هو ماحدث فى الثمانینات . فالدول النامية يجب أن تحصل 
على ایرادات الصادرات ختی یمکنها أن تقوم بسداد الدیون للبنوك فى الدول 
المتقدمة . وعندما بدأت آسعار السلع العالمية فى الهبوط & (VAAN)‏ فان 
حصيلة الصادرات فى العالم الثالث هبطت بسرعة آکبر کنتیجه لانخفاض 
مرونة الطلب على السلع الاساسية المعدة للتصدیر . 

وقد أدى ذلك إلى أن الدول النامية وجدت صعوبه فى الوفاء بالتزمات 
دیونها . و کنتيجة لذلك » فان البنوك فى الاقتصادات المتقدمة ‏ وخاصة فى 
الولایات المتحدة الأمريكية ‏ آجبرت على منح قروض اضافیه إذا ما كان 
هناك فرصه فى المستقبل للسداد . ۱ 

ویری الکثیرون أن المضار من إنكماش محاربة التضخم نما هی نتيجة 
لاحطاء فى قرارات منشآت الأعمال . وهناك بعض الحقيقة » فى ذلك ولکن 
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إنكماش محاربة التضخم فى الثمانینات لم يكن له مثیل . 

فوائد انحسار التضخم : | 

آن الاثر المباشر لانحسار التضخم. هو استقرار ما وازالة- تکالیف 
التضخم . dé‏ هذه الفوائد كافية لتعويض إنخفاض dad‏ الاصوال المالية 
والبطالة المترتبة على GLA]‏ محاربة التضخم ؟ . فى Lays‏ أعدت بواسطة 
بنك ) کانساس (Kansas) f‏ الاحتیاطی الفیدرالی توصلت إلى آن الفوائد من 
إنكماش محاربة a‏ تزید عن m‏ 


وفی هذه الدر اسة Hakkio and Higgins Ll‏ + .بقیاس الفوائد الناجمة من 


تخفيض التضخم ومقارنتها بالتكاليف الناجمة عن ذلك مستخدمین فى ذلك 
نموذج قیاسی" * . وقد توصلت. هذه الدراسة إلى خلاصة of‏ الانکماش 
المترتب على محاربة التضخم سيزيد من الكفاءة الاقتصادية ومن النمو بالقدر 
الكافى ليلغى الخسبائر الضخمة المترتبة على ال ر کود . وقد cle‏ فى الدراسة 
أن المكاسب لن تبدأ فى الظهور إلا بعد عدد من السنوات » ولن تكتمل إلا 
فى مدة لن تطول ST‏ من عشر سنوات . وفی نفس الوقت سیکون هناك 
. منوات من إرتفاع فى البطالة وإنخفاض فى الدخل الحقیقی عما كان یمکن 
ol‏ یکون Ua‏ لو كانت المييامية.التقدية,آینتر .:وقلده.اشیاء لانیود.آناءیسنعها 
رجال السياسة . 


(14) Craig Hakklo and Byron 2 “Costs and Benefits of Reducing inflation, ۹ 
Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City , crat 1985. 
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